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Kurumsal ya da bireysel yatirim kararlarinin belirlenmesi agisindan, ekonomik
faaliyetlerin planlanmasi ve politikalarinin belirlenmesi, 6zellikle faiz, enflasyon ve kur
gostergelerinin gelisiminin takip ve tahmin edilmesi ve bunlarda meydana gelen
soklarin ortaya c¢ikaracagl sonuclarin ongoriilmesi onemlidir. Calismada, finansta
bulasicilik etkisi analizi kapsaminda, ARMA-EGARCH modellemesi kullanilarak,
Tirkiye’de; Mart 1999- Aralik 2018 d6nemi, aylik verilerle, faiz (li¢ aylik mevduat faiz
orani ve gecelik faiz orani), enflasyon (TUFE) ve kur (TL/Dolar kuru ve reel efektif déviz
kuru) degiskenlerinde meydana gelen soklarin karsilikh bulasiciligl bir baska deyisle
faiz oranlari, enflasyon ve doviz kuru degerlerindeki soklarin birbirlerinin kosullu
degiskenligi lizerinde yarattigl etkinin analiz edilmesi amag¢lanmistir. Calismada, ayrica
piyasaya giren bilginin faiz oranlari, enflasyon ve déviz kuru kosullu degiskenligi
tizerindeki kalicilik ve asimetriklik 6zellikleri de incelenmektedir. Elde edilen bulgular
degiskenlerin birbirlerinin kosullu degiskenlikleri iizerinde istatistiksel olarak anlaml
etkilere yol actig1, dolayisiyla birbirlerine bulastiklar yoniindedir.
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Contagion Analysis of Interest Rates, Inflation and Exchange Rate Shocks in
Turkey by Implementing ARMA-EGARCH Model

Abstract

It is important to monitor and estimate the interest rates, exchange rates and
inflation indicators and foresee the consequences of the shocks occurring among these
variables in order to determine the economic plans and policy formation for
institutional as well as individual investment decisions. This paper analyses the cross-
volatility spillover effects of the shocks occurring in the variables among interest rate
(three-month deposit interest rate and overnight interest rate), inflation (CPI) and
exchange rate (TL / USD exchange rate and real effective exchange rate) in the context of
financial contagion. The ARMA-EGARCH methodology is implemented to the monthly
data in the period of March 1999 to December 2018 in order to analyze the effects of the
shocks in interest rates, inflation and exchange rates to each others’ their conditional
variabilities. This study also examines the persistence and asymmetric characteristics of
the new information on conditional variability of the variables. The empirical results
show that all variables have statistically significant effects on each other's conditional
variability, and thus there is an evidence of the existence of volatility spillover among
these variables.

Keywords: Financial Contagion, Volatility Spillover, Volatility Contagion,
ARMA-EGARCH, Turkey

JEL Classification: G17, C58, E44

1. GIRiS

Ekonominin temel gostergeleri arasinda yer alan faiz, enflasyon ve déviz kurlari,
hem finans sektoriinde hem de reel sektdrde faaliyet gosteren isletmeler ve yatirimcilar
icin dikkatle izlenmesi gereken degiskenlerdir. Bu degiskenlerde meydana gelen
beklenmeyen degisimler, baska bir diger deyisle soklar, karmasik iligkiler ag ile diger
ekonomik degiskenler iizerinde de 6nemli etkilere neden olmaktadir. Gerek ekonomik
faaliyetlerin planlanmasi, gerek makroekonomik politikalarin belirlenmesi, gerekse
kurumsal ya da bireysel yatirim kararlarinin belirlenmesi agisindan o6zellikle faiz,
enflasyon ve déviz kurlar1 gostergelerinin gelisiminin takip ve tahmin edilmesi ve
bunlarda meydana gelen soklarin ortaya ¢ikaracagi sonuglarin 6ngériilmesi 6nemlidir.

Faiz, enflasyon ve doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi agiklamaya yonelik olarak
ileri siiriilen uluslararasi Fisher teorisi, kurdaki degisimleri tilkelerin faiz oranlarindaki
degisimlere dayali olarak agiklarken; satin alma giicii paritesi teorisi ise kurun tilkeler
arast enflasyon oranlari arasindaki farka dayal oldugunu ileri siirmektedir. Diger
yandan nominal faiz oranlarinin goéreli olarak yiiksek oldugu iilke para birimlerinin
degerindeki diisiis, beklenen enflasyon oranindaki yiikselis ile iliskilendirilmektedir.
Nominal faiz ile enflasyon arasinda uzun dénemli nedensellik iliskisinin pozitif yénlii
olmasi Fisher etkisinin var oldugu anlamina gelmektedir. Ancak, kisa dénemli etkiler
agisindan yapilan ¢alismalar diisiik faiz oranlarinin diisiik enflasyona sebep oldugunu
ifade etmekte ve bu etki Neo-Fisher etkisi olarak adlandirilmaktadir. Reel faiz orani,
piyasadaki algilanan riskin bir olgiitiidiir. Ttrkiye gibi gelismekte olan iilkelerde risk
algilamalar1 diizeyinde yasanan siirekli degisimler, enflasyonun, faiz oraninin ve déviz
kurunun birbirlerine olan duyarlihiginin ve faktorler arasi korelasyonun yliksek olmasi,
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iktisat politikalarinda yasanan siirekli degisimler, piyasalarda yasanan finansal ve
ekonomik istikrarsizlifin potansiyel bir kaynagi olarak on plana ¢ikmaktadir. Bu
nedenle, iktisadi politikalar agisindan piyasalar arasinda oynakliklarin bir diger piyasaya
bulagmasinin ve bulasmanin kalicihginin analiz edilmesi, zamaninda ve etkin bir para
politikas1 uygulayicilarina yon verebilir.

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde faiz orani, enflasyon ve déviz kuru
arasindaki iligkiyi inceleyen pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalar arasinda yer
alan Sever ve Mizrak (2007) ile Barbaros ve Erol (2007)'1n VAR yoéntemi uygulayarak
yaptiklar1 ¢alismada séz konusu degiskenlerin karsiliklh olarak birbirlerinden
etkilendiklerine dair sonuglara ulasmistir. Korkmaz (2017)'in regresyon analizinin
uygulanmasina dayali calismasinda ise, faiz oraninin enflasyon oranlarin etkiledigine
dair bulgular elde edilmistir. Okur (2017) ise, 1986-2016 doéneminde Tiirkiye'de
enflasyon oran ile faiz orani arasinda ¢ift yonlii nedenselligin var oldugu ancak reel
kurdan faiz ya da enflasyon oranina dogru nedenselligin olmadig1 sonucuna ulasmistir.
iscan ve Kaygisiz (2019), 2009-2017 déneminde uyguladiklari Granger nedensellik
analizi ile kurlarin hem faizin hem de enflasyonun nedeni, enflasyonun ise sadece faizin
nedeni oldugu sonucuna ulagsmistir. Bu ¢alismalara ek olarak Gumus (2002), Giil, Ekinci
ve Ozer (2007), Uysal, Mucuk ve Alptekin (2008), Oktar ve Dalyanci (2011) ise kurla faiz
orani arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Faiz orani ile enflasyon arasindaki iliskiyi
inceleyen calismalara 6rnek olarak ise Taban ve Sengiir (2016), Biiylikakin vd. (2009)
Atglir ve Altay'in (2015), Dogan vd. (2016), Kilc1 (2018), Tayyar (2018), Demirgil ve
Tiirkay (2018)'1n ¢alismalari verilebilir. Diger yandan Bozdaglioglu ve Yilmaz (2017) ve
Sar1 (2018) ise doviz kurlarindaki degisim ile enflasyon iliskisini arastirmiglardir. Biitiin
bu calismalar agirlikh olarak nedensellik ve esbiitiinlesme analizlerine dayanmaktadir.
Farkll dénemlerde yapilmis olan bu ¢alismalardan elde edilen sonuglar genel olarak
degiskenler arasinda iligkinin varligim ortaya koymakla birlikte nedenselliklerin yoni
birbirinden farkli olarak ortaya ¢ikmistir. Bu c¢alismada ise faiz, enflasyon ve kur
degiskenleri arasindaki karsilikh etkilesim ARMA-EGARCH yontemi kullanilarak finansal
bulasicilik yontemi ile analiz edilmistir. Boylelikle degiskenlerin birinci momentleri
arasindaki iliski yerine ikinci momentleri arasindaki iliskinin incelenmesiyle bir
degiskende meydana gelen sokun diger degiskenin volatilitesi lizerindeki olasi etkisinin
arastirilmast amaglanmistir.

Bu ¢alismada Mart 1999 - Aralik 2018 doneminde Tiirkiye'de faiz, enflasyon ve
kur degiskenlerinde meydana gelen soklarin kaliciik ve asimetrik ozellikleri de goz
oniinde bulundurularak karsilikli bulasma etkisi incelenmistir. Calismanin ikinci
boéliimiinde bulasma etkisi agiklanmakta ve volatilite yayilma analizine iliskin literatiir
taramasi yer almakta, liglincii béliimde ise Tiirkiye’de faiz, enflasyon ve kur arasindaki
bulasma etkisinin arastirilmasina yonelik veri ve ydntem agiklanmaktadir. Ortaya
konulan bulgular ve elde edilen sonuglara iliskin tartismalar ¢alismanin doérdiincii
boéliimiinde yer almaktadir. Besinci boliim ise sonug boliimiidiir.

2. BULASMA ETKIiSi ve LITERATUR TARAMASI

Bulasma etkisi, diger bir deyisle volatilite yayilma etkisi, degiskenlerin birinci
momentleri arasindaki iliskinin incelenmesi yerine ikinci momentleri arasindaki
iliskinin incelemesine dayanmakta ve degiskenlerin volatilitelerinin yalnizca kendi
gecikmeli degerleri tarafindan degil, diger degiskenlerin volatilitesinden de etkilenip
etkilenmediginin arastirilmasim miimkiin kilmaktadir (Xiong ve Han, 2015: 1).

Edwards ve Susmel (2001)'e gore volatilite yayilma etkisi bir piyasada goriilen
soklarin diger bir piyasanin volatilitesi lizerinde anlamli bir sekilde artirici etkiye neden
olmasi olarak tanimlanmaktadir. Literatiirde genellikle bulasma etkisinin, bir iilkede ya
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da piyasada yasanan krizlerin, diger iilkelerin menkul kiymet borsalari tizerine bulasma
etkisini inceleme amacl ele alindif1 goriilmektedir. Ancak baz1 ¢alismalarda bir tilke
icindeki doviz piyasasl, para piyasasi ya da sermaye piyasasi gibi piyasalar arasindaki
volatilite yayilma etkisi de bu kapsamda incelenmektedir (Ozengin, 2008).

Dis ticaret ve sermaye hareketleri kanallariyla iilke ekonomilerinin karsilikl
etkilesimlerinin olduk¢a yiiksek bir diizeye ¢ikmasi ve kur, faiz ve diger piyasalarda
fiyatlarin serbest piyasalarda olusmasi hem iilkelerin piyasalar1 arasinda hem de bir
tilke icinde farkli piyasalardaki soklarin digerleri iizerinde daha fazla etkili olmasina
neden olmustur. Bu durum akademik yazinda da bulasma ya da volatilite yayillma
etkisinin giderek daha fazla incelenmesine neden olmustur. Bulasicilik olgusunu
arastiran ¢ok sayida ¢alisma arasinda Alper ve Yilmaz (2004)'1n 1992-2001 déneminde
yaptifl arastirma, gelismekte olan piyasalar ve finans merkezleri arasindaki oynaklik
yayitlmini GARCH modeli ile incelemis ve 6zellikle Asya krizi sonrasinda diger finans
merkezlerinden BIST’e dogru bulasma etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Bir diger
¢alismada, Erdem vd. (2005), 1991- 2004 déneminde Tiirkiye’de farkli hisse senedi fiyat
endeksleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki oynaklik yayilmasini EGARCH
modeli ile incelemis, faiz oranlarindan hizmet endeksi disindaki tiim hisse senedi fiyat
endekslerine ve déviz kurlarindan, IMKB 100 ve sanayi endeksine dogru tek yénlii ve
gliclii bir bulasicilik tespit edilmistir. Cicek (2010), 2004-2008 ddnemini kapsayan
arastirmasinda, DIBS piyasasindan hisse senedi ve déviz piyasasina dogru anlamli bir
oynaklk yayilma etkisine rastlanmamasina karsilik, bu iki piyasadan DIiBS piyasasina
dogru anlaml ve negatif yonlii bir oynaklik yayilma etkisi bulundugunu géstermistir.

Diger iilkelerde yapilan calismalar arasinda yer alan Iwatsubo ve Inagaki
(2006)'nin ¢calismasi, Asya iilkeleri ile ABD hisse senedi piyasalari arasindaki bulasicilik
etkisini incelemis ve karsilikli bulasicilik etkisinin var oldugu sonucuna varmislardir.
Mishra vd. (2007)'nin ¢alismas: ise, 1993-2003 doéneminde E-GARCH modelinin
uygulanmasi sonucunda Hindistan borsasi ve déviz piyasasi arasinda cift yonlii bir
oynaklik yayillimina dair bulgular sunmustur. Yoon ve Kang (2007)’n, Kore tahvil, déviz
ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilma etkisini inceledigi calismasinda da
ortalama oynaklik seviyelerinin krizden sonra olduke¢a yiiksek oldugunu ancak kisa
vadede ortalama seviyesine geri dondigiinii ve belirli bir piyasada meydana gelen bir
sokun aninda diger piyasalara iletildigi tespit etmistir. Bir baska ¢alismada Christiansen
(2007), 1988-2002 doneminde ABD’den Avrupa tahvil borsalarina dogru yiiksek bir
oynaklik yayilimin oldugu sonucuna varmistir. Bir bagka calismada ise Bernadette ve
Morales (2009), 7 Asya hisse senedi piyasasi ile ABD piyasasi arasindaki 2008 kiiresel
finans krizi dénemindeki bulasicilik etkisini VAR-EGARCH ydntemi ile arastirmis ve ABD
krizinin Asya sermaye piyasalar1 lizerinde bulasici bir etkisinin olmadigim1 ancak
volatilite gecisinin bu piyasalardaki karsilikl etkilesimden kaynaklandigl sonucuna
varmistir. ABD kiiresel krizinin Kuzey Afrika ve Ortadogu (MENA) iilkeleri sermaye
piyasalan tizerindeki bulasma etkisini inceleyen Khallouli ve Sandretto (2010) ise
Markov-Switching EGARCH ydntemini uygulamis ve kiiresel finans krizinin ABD
piyasalarindan MENA iilkeleri piyasalarina bulastigi sonucuna ulagsmislardir. Palakkod
(2012) ise 2005 - 2010 doneminde Hindistan sermaye piyasasi, déviz piyasasi ve emtia
piyasas! arasindaki volatilite yayilimini, AR(1)-GARCH (1,1) modeli ile incelemis, déviz
piyasalar1 ve emtia piyasalarindan sermaye piyasalarina dogru ve sermaye
piyasalarindan déviz piyasasina dogru volatilite yayilimi oldugunu tespit etmistir. Celik
vd. (2018), 2006-2015 déneminde kiymetli madenlerle gelismekte olan iilke borsa
endeksleri arasindaki getiri ve volatilite yayilimlarin1 ¢ok degiskenli VAR-EGARCH
analizi kullanarak incelemis, kiymetli madenler i¢in negatif bilgi soklarinin daha baskin
oldugunu tespit etmistir. Altin getirilerinden Endonezya, Hindistan, Brezilya ve Tiirkiye
hisse senedi piyasalarina pozitif, Brent petrol getirilerinden ise Hindistan, Brezilya ve
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Tiirkiye hisse senedi piyasalarina negatif getiri yayilimi oldugu ve kiymetli madenlerden
Tirkiye hisse senedi piyasasina herhangi bir volatilite yayilimi olmadifi sonucuna
ulasilmistir. ARMA-EGARCH yéntemini kullanarak, kriz dénemlerinin, IMKB100 kosullu
degiskenligi lizerine yarattig1 bulasicilik etkisini inceleyen Cetinkaya ve Altay (2012),
Meksika, Giineydogu Asya, Rusya krizlerinin bulasicilik etkisinin IMKB100 endeksi
kosullu degiskenligi tizerinde etkisinin oldugunu, 2009 kiiresel finans krizinin ise krizin
ikinci y1linda bulasicilik etkisini gosterdigini tespit etmislerdir.

3. METODOLOJi

Engle (1982)'1n ortaya koydugu ARCH ve Bollerslev (1986)'in gelistirdigi GARCH
modelleri, ekonomik degiskenlere ait degisen varyanslarin tahmin edilmesi i¢in yaygin
olarak kullanilan yontemlerdir. GARCH modelleri, degiskenlerin varyanslarindaki zaman
icerisindeki degiskenligi de hesaba katarak modellenebilmesini olanakl kilmaktadir. Bu
ozellik, ekonomik kosullarda zaman boyunca ortaya ¢ikan degiskenligin de model
icerisine alinabilmesine yardimci olmaktadir. GARCH temelli modellerin giiniimiizde
farkh varyasyonlarinin gelistirilmesi, 6zellikle finansal zaman serilerinde ¢ok¢a goziiken
asimetrik etkilerin de model kapsaminda degerlendirilebilmesini saglamistir. Boylelikle
bir yandan dissal bilgilerin degiskenlik tizerindeki etkisi 6l¢iilebilirken diger yandan da
olumlu ya da olumsuz bilginin tasiyabilecegi asimetrik 6zellikleri elde edilebilmektedir.
Bu nedenle asimetrik tepkiyi de gosteren Nelson (1991)'in gelistirdigi EGARCH ydntemi
bulagma etkisinin arastirilmasinda kullanilabilmektedir.

Bu ¢alismada kullanilan metod, ARMA-EGARCH yodntemi olarak belirlenmistir. Bu
yontem, bulasma etkisini, kurulan bir degiskene iliskin spesifik bir modelden elde edilen
kalintiy1, diger degiskenin varyans denklemine koyarak belirlemektedir. Kalintinin
katsayisinin anlamli olmasi ise bulagsma etkisinin varligina dair bir delil olarak
degerlendirilmektedir (Ozengin, 2008: 40).

Yéntem iki asamal bir siireci kapsamaktadir. ik asamada ele alinan her bir
degisken icin ortalama ve kosullu varyans yapisini ortaya koyan en uygun ARMA-
EGARCH modeli tahmin edilmektedir. Denklem (1) ve Denklem (2)’de gosterilen model
sisteminin kalntisi, s6z konusu degiskene ait soklarin bir géstergesi olmaktadir. ikinci
asamada ise ilk asamada tahmin edilen sok degiskeni (ARMA-EGARCH modeline ait
kalint1), diger degisken i¢in belirlenen ARMA-EGARCH varyans modeli igine ayr1 bir
degisken olarak eklenmekte, boylelikle hem bilgisel asimetri, hem de degiskenler arasi
bulasicilik etkisi test edilebilmektedir.

Birinci asamada her bir degisken (faiz oranlari, enflasyon ve déviz kuru) igin
olusturulan ARMA- EGARCH modeli su sekildedir:

T S
Ra,t =c+ Z Ti Ra,t—i + Eat + Z sta't_j (1)
&
lnhm—wo+Zal qum o +Zﬁklnhm ¢ @

ARMA (1,s) modelinde yer alan a, faiz orani, enflasyon orani ve déviz kurundaki
yizde degisimi; &,, ise hata terimini ifade etmektedir. Degisen varyans denkleminde
bagimli degisken olan kosullu varyansin logaritmasi, kendi gecikmelerinden ve ARMA
modelinden elde edilen hata teriminin gecikmelerinden tiiretilen degiskenlerin bir
fonksiyonu olarak tasarlanmistir. a; parametresi, ilgili degiskendeki degiskenligin
piyasaya gelen bilgideki degisime olan tepkisini gostermektedir. GARCH etkisi ya da
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simetrik etki olarak adlandirilan bu parametre biiytikliik etkisini gostermektedir. gm ise
degiskenligin bilgiye olan asimetrik tepkisini gostermektedir. Bu parametrenin
istatistiksel olarak sifirdan farkli olmamasi etkinin simetrik oldugunu géstermektedir.
Parametrenin negatif olmasi negatif soklarin degiskenlik iizerindeki etkisinin pozitif
soklara gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Parametrenin pozitif olmasi ise
pozitif soklarin varyansi artiric1 6zelliginin negatif soklara gore daha yiiksek oldugunu
isaret etmektedir. Bk parametresi ise, kosullu varyansin kalicihgini géstermektedir. Bu
parametrenin bire yakin olmasi degiskenlerde meydana gelen bir sokun degiskenlik
tizerindeki kaliciliginin yiiksek oldugunu géstermektedir.

Yontemin ikinci asamasinda ise her bir degisken icin tespit edilen ARMA-
EGARCH modellerinin kalintilari, bulasiciligin test edilecegi diger degiskenlere ait
ARMA-EGARCH modellerinde yer alan kosullu varyans denkleminde ek bir aciklayici
degisken olarak yer almaktadir. Boylelikle bir degiskende meydana gelen sokun diger
degiskenin kosullu varyansi lizerindeki etkisinin analiz edilmesi miimkiin olabilecektir.
ikinci asamada tahmin edilen ARMA-EGARCH modelleri ise asagidaki gibi gosterilebilir:

T S

Ra,t =c+ z Ti Ra,t—i + Eat + z sta't_j (3)

Inhg, = wq +Zal Z ¢mj‘”_"‘+2ﬁklnhm YD g

denklem (4)'te yer alan (K,.) degiskeni, diger bir degiskene ait ARMA-EGARCH
modelinin kalintisidir. Buna goére 3 parametresinin anlamhhgi, ilk ARMA-EGARCH
modelinin kalintisinin hesaplanmasiyla elde edilen sokun, diger degiskene ait kosullu
varyans Uzerindeki bulagsma etkisinin varligina dair bir bulgu olarak
degerlendirilmektedir.

4, VERI SETi ve BULGULAR

Calismada ele alinan o6rnek donem Mart 1999 ve Aralhik 2018 doénemini
kapsamaktadir. Bu ¢alismada enflasyon gostergesi olarak Tiiketici Fiyat Endeksi, faiz
oranlar olarak ise, ii¢c aylk mevduat faiz oram ve gecelik faiz orani kullanilmistir. iki
farkh degisken doviz kuru olarak kullanilmistir. Bunlar TL/Dolar kuru ve reel efektif
déviz kurunun aylik degisim oranlaridir. Tablo 1’de degiskenlere ait tamimlayici
istatistikler yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici statistikler

Mevduat Gecelik Enflasyon Dolar Kuru Reel Efektif

Faiz Oranmi1 | Faiz Orani Doviz Kuru
Ortalama 0,0231 0,0189 0,0128 0,0126 0,0000
Medyan 0,0166 0,0116 0,0084 0,0043 0,0016
Maksimum 0,1002 0,1250 0,1034 0,3087 0,1286
Minimum 0,0101 0,0043 -0,0144 -0,0841 -0,1504
Std. Sapma 0,0163 0,0180 0,0156 0,0469 0,0345
Carpikhik 2,0539 2,1263 1,9315 2,2071 -0,3975
Basiklik 7,0345 8,3949 8,6376 12,9431 7,1527
Jarque-Bera 328,7549 467,9619 462,3874 1173,6410 177,2823
(p degeri) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Gozlem Sayisi 238 238 238 238 238
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Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere bakildiginda aylik mevduat ve gecelik
faiz oranlarinin ortalama, medyan ve standart sapma degerlerinin birbirine olduk¢a
yakin oldugu goriilmektedir. Dolar kuru ve reel efektif doviz kuru ise ortalama degerleri
agisindan en kiiclik ve standart sapma agisindan ise en biiylik degerlere sahip
degiskenlerdir. Jarque-Bera normallik testine gore ise tiim degiskenlerin normal
dagilmadig1 goriilmektedir.

Calismanin metodoloji kisminda agiklanan EGARCH modellemesi ¢ercevesinde
ilk 6nce uygun ARMA modelinin tespit edilmesi, daha sonra ise EGARCH modelinin
olusturulmasi gerekmektedir. Duraganligin incelenmesi ve ardindan uygun ARMA
modellerinin secilmesi ve kalintilarinda aranan ARCH etkisinin bulunmas: durumunda
en uygun EGARCH modelinin se¢ilmesi asamasina gegilmektedir.

Tablo 2. Degiskenler icin Uygulanan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi Sonuglari
1.Farklarma Uygulanan

- T - PP ;
Degiskenler Adf Test Istatistigi Adf Test Istatistigi*
Enflasvon -2,6694 -7,8468*

Y (0,2505) (0,0000)
. -3,1921 -7,3822*
Mevduat Faiz Orani (0,0886) (0,0000)
. . -1,1163 -5,8048*
Gecelik Faiz Orani (0,9230) (0,0000)
-7,1305*
Dolar Kuru (0,0000)
e -6,7650*
Reel Efektif Doviz Kuru (0,0000)

* P degerleri parantez icinde gosterilmektedir.

Degiskenlerin duraganiginin test edilmesi icin Genisletilmis Dickey Fuller (ADF)
duraganlik testi uygulanmis ve duragan olmayan degiskenlerin, birinci fark islemi ile
duraganligl saglanmistir.

Serilerde birim koékiin varligina dair hipotezin %1 anlamhlik diizeyinde
reddedildigine dair bulgularin elde edilmesinin ardindan ARMA modelinin yapisinin
tahmin edilmesi asamasina gecilmistir. ARMA modelinin tespitinde her bir degiskenin
otokorelasyon yapisinin belirlenmesi igin 6ncelikle degiskenlerin korelogramlari
incelenmis ve smirlar1 gecen gecikme degerleri i¢in modeller kurularak AIC ve SCI
kriterlerine gore en uygun ARMA modelleri kurularak modellere ait parametrelerin
anlamlilig stnanmustir.
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Tablo 3. Tercih Edilen ARMA modelleri ve ARCH-LM Testi

ARCH-LM Testi
Degiskenler ARMA Modeli Katsay1 p-degeri Diiz. Rz Ki-Kare
ObsxR2

p degeri
MA(1) -0,3624 (0,0000)

Enflasyon 0,2629 22,73* (0,0000)
MA(2) -0,4810 (0,0000)
AR(1) -0,7106 (0,0000)

Mevduat Faiz Orani AR(2) -0,4082 (0,0000) 0,1602 35,73* (0,0000)
MA(1) 0,4846 (0,0008)
AR(1) -0,8183 (0,0000)
AR(2) -0,9039 (0,0000)

Gecelik Faiz Orani MA(1) 0,4266 (0,0000) 0,3779 10,84* (0,0010)
MA(2) 0,5948 (0,0000)
MA(3) -0,4552 (0,0000)

0,0126 0,0025

Dolar Kuru ¢ ( ) 0,2343 11,67* (0,0006)
MA(1) 0,5533 (0,0000)
AR(1) 1,1724 (0,0000)

Reel Efektif Doviz Kuru AR(2) -0,3710 (0,0000) 0,1379 22,59* (0,0000)
MA(1) -0,9030 (0,0000)

* %1 diizeyinde anlamli

ARCH modellemesine uygunlugun arastirilmasi icin ARMA modelleri {izerinden
ARCH etkisinin varlig incelenmistir. ARCH etkisi tespit edilen tiim degiskenlerin ARCH
modellemesi agisindan uygun oldugu goériilmiis ve bunlar icin ARMA-EGARCH modelleri
kurulmus, modellerin her birinden kalint1 serileri tiiretilmistir. Kalintilarin tiiretildigi
modellere iliskin bulgular Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Degiskenler icin Kurulan ARMA-EGARCH Modelleri

Enflasyon Mevduat Faizi Gecelik Faiz Oran1 Dolar Kuru Reel Ef](ell::: Doviz
Katsayi | p-degeri Katsayl | p-degeri Katsayi | p-degeri Katsayi | p-degeri Katsayi | p-degeri
Panel A: Ortalama Denklemi
c 0,0117* | (0,0009)
AR(1) 1,2969* [ (0,0000) 0,0244 (0,8652) -0,2133 | (0,5698)
AR(2) -0,3036* | (0,0002) | -0,6515* | (0,0000) -0,0681 | (0,5624)
AR(3)
MA(1) -0,3578* (0,0000) | -0,9596* | (0,0000) [ -0,0261 | (0,8481) | 0,4901* [ (0,0000) 0,4344 (0,2290)
MA(2) -0,4690* (0,0000) 0,7620* | (0,0000)
MA(3) 0,1148 (0,1449)
Panel B: Degisen Varyans Denklemi
wo -12,3102* [ (0,0000) | -1,5261* | (0,0000) | -0,8457* | (0,0000) | -2,8310* | (0,0000) [ -0,9282* [ (0,0000)
a 0,4684* (0,0006) | 0,7840* | (0,0000) [ 0,6820* | (0,0000) | 0,3262* | (0,0006) | 0,2993* | (0,0000)
) 0,2763* (0,0018) | 0,1801* | (0,0001) [ 0,2751* | (0,0000) | 0,4543* | (0,0000) | -0,0877* | (0,0049)
B1 -0,2895 (0,1926) | 0,9224* | (0,0000) | 0,9699* | (0,0000) | 0,6163* [ (0,0000) | 0,8982* | (0,0000)
Panel C: Degisen Varyans Testi

ARCH-
LM

03164 ‘ (0,5738) ‘ 0,1003 ‘ (0,7515) ‘ 01779 ‘ (0,6732) ‘

0,2945 ‘ (0,5874) ‘ 1,0518 ‘ (0,3051)

* %1 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlaml,
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Tablo 4, Panel B’'de yer alan tiim modellere iliskin tahmin edilen o
parametrelerinin anlamlilig1 incelendiginde degiskenlerin kosullu varyanslar iizerinde
piyasaya gelen bilginin %1 anlamhlk diizeyinde etkili oldugu goriilmektedir. a1
parametreleri incelendiginde 0,7840 diizeyindeki parametre ile en ¢ok mevduat faizi
kosullu varyansinin piyasaya giren bilgiden etkilendigi soylenebilir. Bunu gecelik faiz
orani ve enflasyon degiskeni kosullu varyanslari izlemektedir. Piyasaya giren bilgiden en
az etkilenen degisken ise 0.2993 ile reel efektif déviz kuruna ait kosullu varyans
olmustur.

Asimetrik etkiyi gosteren @ parametresinin istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamli ve reel efektif doviz kuru hari¢ tiim degiskenlerde pozitif oldugu goriilmektedir.
Dolayisiyla, reel efektif déviz kurundaki negatif soklarin, pozitif soklardan daha biiyiik
etkiye sahip oldugu; diger tiim degiskenlerde ise bunun tersinin gecerli oldugu
goriilmektedir.

Piyasaya giren bilginin kosullu varyans tizerindeki kalicihgini gosteren f1
parametresi incelendiginde ise gecelik faiz orani, mevduat faiz orani ve reel efektif déviz
kurunda piyasaya giren bilginin kosullu varyans tizerindeki kalicihginin %1 diizeyinde
anlamli ve yliksek oldugu (sirasiyla 0,9699 ve 0,9224 ve 0,8982) goriilmektedir.
Enflasyon i¢in ise bu parametre istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Dolayisiyla
enflasyon degiskeni icin piyasaya giren bilginin kosullu varyans lizerinde kalici bir
etkisinin olmadig1 s6ylenebilir.

Son olarak modellerde ARCH etkisinin kalip kalmadiginin test edilmesi igin
ARCH-LM testi yapilmistir. Panel C’de gdosterilen bulgular bu test sonucunda da tiim
kalintilarda ARCH etkisinin kalmadig1 yoniindedir.

Tablo 4’te gosterilen her bir degiskene uygulanan ARMA-EGARCH modellerine
ait kalinti degerleri, ayn1 dénem icin belirlenen diger bir degiskene ait ARMA-EGARCH
modelinin degisen varyans denklemi i¢in bir agiklayici degisken (K,.) olarak
kullanilmistir. Boylelikle incelenen dénemde ilgili degiskende meydana gelen sokun
diger bir degisken lzerindeki etkisinin anlamliig test edilebilmektedir. Olusturulan
modellere iliskin parametre tahminleri ve anlamlliklar1 Tablo 5,6,7 ve 8'de yer almistir.

Tablo 5. Enflasyon ile Faiz Oranlar1 Arasindaki Bulagma Etkisi

Enflasyon - Mevduat Faiz Orani Enflasyon - Gecelik Faiz Orani
Enflasyondan Mevduat Faiz | Mevduat Faiz Oranindan | Enflasyondan Gecelik Faiz Gecelik Faiz Oranindan
Oranina Enflasyona Oranina Enflasyona
Katsay1 | p-degeri | Katsay1 p-degeri Katsay1 | p-degeri | Katsay1 p-degeri
Panel A: Ortalama Denklemi
AR(1) 0,4445* (0,0000) 0,6151* (0,0000)
AR(2) -0,1151%** (0,0830) 0,3849* (0,0000)
MA(1) -4.98e+10* (0,0000) -0,3970* (0,0000) -0,6662* (0,0000) -0,3430* (0,0000)
MA(2) -0,3945* (0,0000) -0,3734* (0,0000) -0,4417* (0,0000)
MA(3) 0,4858* (0,0000)
Panel B: Degisen Varyans Denklemi
wo -15,2747* (0,0000) -0,1268 (0,5939) -5,0460* (0,0000) -0,4634 (0,2304)
a1 1,1432* (0,0000) 0,1652* (0,0070) 0,8309* (0,0000) 0,2317* (0,0074)
[4) 0,2487* (0,0000) 0,1137* (0,0004) -0,2435* (0,0000) 0,1303* (0,0038)
B1 0,7670* (0,0000) 0,9996* (0,0000) 0,6368* (0,0000) 0,9686* (0,0000)
P 8,3368*** (0,0820) 52,5393* (0,0001) -12,9151* (0,0000) 19,2319* (0,0010)
BULASMA VAR VAR VAR VAR
Panel C: Degisen Varyans Testi

ARCH-LM 0,4344 ‘ (0,5098) ‘ 0,0285 ‘ (0,8659) ‘ 2,6758 ‘ (0,1019) ‘ 1,7894 ‘ (0,1810)

* %1 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlaml
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Tablo 5’te enflasyon ile mevduat faiz oranlar ve gecelik faiz oranlar arasindaki
bulasma etkisine dair sonuglar yer almaktadir. Bulasma etkisinin varhiginin tespit
edilmesi amaciyla hem enflasyon, hem de faiz oranlari i¢in kurulan ARMA-EGARCH
modeline iliskin kalintilarin karsilikli olarak birbirlerinin ARMA-EGARCH modellerinin
varyans denklemleri icinde bir aciklayicr degisken olarak kullanilmasi ile 3
parametresinin anlamlliklar1 sinanmistir. Elde edilen sonuglar, séz konusu
degiskenlerin ¢ift yonlii birbirine bulastifi yoniinde bulgular icermektedir. Calisma
doneminde enflasyonda yasanan soklarin faiz oranlar1 volatilitesine; faiz oranlarinda
yasanan soklarin da enflasyonun volatilitesine anlaml bir etkide bulunduguna dair
bulgulara ulagilmistir.

Diger taraftan kosullu varyansin simetrik yapisini ve biiyiikliik etkisini gosteren
a1 parametresi, asimetrik etkinin varligini gésteren @ parametresi ve kosullu varyansin
kalicihigini gosteren (1 parametresi de biitiin modeller i¢in %1 anlamhlik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. @ parametresine gore, her model i¢in asimetrik
bir etkinin var oldugu; gecelik faiz oranindaki negatif soklarin pozitif soklardan daha
biiyiik etkiye neden oldugu (-0,2435); diger modellerde yer alan degiskenler i¢in ise
pozitif soklar negatif soklara goére volatiliteyi daha fazla arttirmaktadir.

Son olarak modellerde ARCH etkisinin kalip kalmadiginin test edilmesi i¢in
ARCH-LM testi yapilmistir. Panel C’de gdosterilen bulgular bu test sonucunda da tiim
kalintilarda ARCH etkisinin kalmadig1 yoniindedir.

Tablo 6. Enflasyon ile Kur Arasindaki Bulasma Etkisi

Enflasyon - Dolar Kuru Enflasyon - Reel Efektif Doviz Kuru
Enflasyondan Dolar Dolar Kurundan Enflasyondan Reel Efektif Reel Efektif Doviz
Kuruna Enflasyona Doviz Kuruna Kurundan Enflasyona
Katsay1 | p-degeri Katsay1 | p-degeri Katsay1 | p-degeri Katsay1 | p-degeri
Panel A: Ortalama Denklemi
C 0,0108* (0,0024)
AR(1) 1,0605* (0,0000)
AR(2) -0,2657* (0,0009)
MA(1) 0,4831* (0,0000) -0,4308* (0,0000) -9,16e-01* (0,0000) -0,3837* (0,0000)
MA(2) -0,3509* (0,0000) -0,4185* (0,0000)
Panel B: Degisen Varyans Denklemi
wo -3,0714* (0,0000) -0,6503* (0,0008) -0,7846** (0,0204) -3,3007* (0,0010)
a1 0,4122* (0,0004) -0,0040 (0,9625) 0,3694* (0,0000) 0,4482* (0,0000)
) 0,3275* (0,0042) 0,0870** (0,0387) 0,0207 (0,6981) 0,1836** (0,0105)
B1 0,5901* (0,0000) 0,9299* (0,0000) 0,9271* (0,0000) 0,6820* (0,0000)
P 16,3280** (0,0432) 4,4268* (0,0000) 15,2113** (0,0414) -4,9274* (0,0001)
BULASMA VAR VAR VAR VAR
Panel C: Degisen Varyans Testi
ARCHIM | 00784 | (07795 | 02728 | (06014) | 03420 | (05587) | 01029 | (07484)

* %1 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlaml

Tablo 6’da enflasyon ile dolar kuru ve reel efektif déviz kuru arasindaki bulasma
etkisine dair sonuglar yer almaktadir. Bulasma etkisinin varhginin tespit edilmesi
amaciyla enflasyon ile kurlar arasinda kurulan ARMA-EGARCH modeline iliskin
kalintilarin  karsilikli  olarak birbirlerinin ARMA-EGARCH modellerinin varyans
denklemleri icinde bir aciklayic1 degisken olarak kullanilmasi ile i parametresinin
anlamliliklart sinanmistir. Elde edilen sonuglar, s6z konusu degiskenlerin her ikisinin de
birbirine bulastigi yoniinde bulgular icermektedir. Calisma doneminde enflasyonda
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yasanan soklarin kurlarin volatilitesine; kurlarda yasanan soklarin da enflasyonun
kosullu degiskenligine anlaml bir etkide bulunduguna dair bulgulara ulasilmistir.

Kosullu varyansin biiytiklik etkisini gosteren o1 parametresi sadece dolar
kurundan enflasyona yénelik modelde istatistiksel olarak anlamsiz, asimetrik etkinin
varhi@ini gosteren @ parametresi ise yalmzca enflasyondan reel déviz kuruna yonelik
kurulan modelde istatistiksel olarak anlamsiz olarak tahmin edilmistir. Kosullu
varyansin kaliciligini gosteren (31 parametresi ise biitiin modeller i¢cin %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. @ parametresine gore, istatistiksel olarak
anlamli bulunan modellerde asimetrik bilginin var oldugu, enflasyonu ve kurlar arttirici
bilgilerin (pozitif soklarin) azaltic1 bilgilere (negatif soklara) gére volatiliteyi daha fazla
etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

ARCH etkisinin model kalintilarinda varliginin sinanmasi icin uygulanan ARCH-
LM testi sonuglari Panel C'de gosterilmektedir. Bulgular tiim kalintilarda ARCH etkisinin
kalmadig1 yoniindedir.

Tablo 7. Mevduat Faiz Orani ile Kur Arasindaki Bulagma Etkisi

Mevduat Faiz Orani - Dolar Kuru Mevduat Faiz Orani - Reel Efektif Doviz Kuru
Faiz Oranindan Dolar Dolar Kurundan Faiz Faiz Oranindan Reel Efektif Reel Efektif Déviz
Kuruna Oranina Déviz Kuruna Kurundan Faiz Oranina
Katsay1 | p-degeri Katsay1 p-degeri Katsay1 | p-degeri | Katsay1 | p-degeri
Panel A: Ortalama Denklemi
C 0,0104* (0,0010)
AR(1) 0,4477* (0,0000) -0,2338 (0,5745) 0,0087 (0,9715)
AR(2) -0,1539 (0,1535) -7,52e-02 (0,4634) -0,0353 (0,8424)
MA(1) 0,4567* (0,0000) -2.58e+10* (0,0000) 0,410984 (0,3123) 0,4210%** (0,0886)
Panel B: Degisen Varyans Denklemi
wo -2,5580* (0,0000) -6,5161* (0,0000) -0,6778* (0,0023) -1,4583* (0,0000)
o 0,4932* (0,0000) 0,6980* (0,0000) 0,2866* (0,0000) 0,6968* (0,0000)
[4 0,3305* (0,0000) 0,2002* (0,0000) -0,0650%** (0,0611) 0,1843* (0,0000)
B1 0,6784* (0,0000) 0,9007* (0,0000) 0,9330* (0,0000) 0,9225* (0,0000)
P 53,3547* (0,0000) 5,4829* (0,0000) 41,1459* (0,0000) -3,6581* (0,0008)
BULASMA VAR VAR VAR VAR
Panel C: Degisen Varyans Testi

ARCH-LM 0,1020 (0,7494) 0,0348 (0,8521) 0,0003 (0,9862) 0,0388 (0,8439)

* %1 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlaml

Tablo 7’de mevduat faiz orani ile dolar kuru ve reel efektif déviz kuru arasindaki
bulasma etkisine dair sonuglar yer almaktadir. Bulasma etkisinin varliginin tespit
edilmesi amaciyla enflasyon ile kurlar arasinda kurulan ARMA-EGARCH modeline iliskin
kalintilarin  karsiikh  olarak birbirlerinin  ARMA-EGARCH modellerinin varyans
denklemleri icinde bir aciklayici degisken olarak kullanilmasi ile i parametresinin
anlamliliklart sinanmistir. Elde edilen sonuglar, s6z konusu degiskenlerin c¢ift yonli
birbirine bulastigi yoniinde bulgular icermektedir. Calisma déneminde mevduat faiz
oraninda yasanan soklarin kurlarin volatilitesine; kurlarda yasanan soklarin da mevduat
faiz orani volatilitesine anlamli bir etkide bulunduguna, dolayisiyla bulastigina dair
bulgulara ulasimistir. Mevduat faiz orani, reel efektif doéviz kuru ve dolar kuru
degiskenlerinin kosullu varyansi iizerinde soklarin asimetrik etkiye sahip oldugu, ancak
sadece reel efektif doviz kurundaki negatif soklarin pozitif soklara goére etkisinin daha
biiytik oldugu sonucuna ulasilmistir. Soklarin kalicihginin en az oldugu degiskenin ise
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dolar kuru oldugu goriilmektedir. Son olarak modellerde ARCH etkisinin kalip
kalmadiginin test edilmesi i¢cin ARCH-L testi yapilmistir. Panel C'de gdsterilen bulgular
bu test sonucunda da tiim kalintilarda ARCH etkisinin kalmadig1 yoniindedir.

Tablo 8. Gecelik Faiz Orani ile Kur Arasindaki Bulagsma Etkisi

Gecelik Faiz Orani - Dolar Kuru Gecelik Faiz Orani - Reel Efektif Doviz Kuru
Faiz Oranindan Dolar Dolar Kurundan Faiz Faiz Oranindan Reel Efektif Reel Efektif Déviz
Kuruna Oranina Déviz Kuruna Kurundan Faiz Oranina
Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri
Panel A: Ortalama Denklemi
C 0,0118* (0,0005)
AR(1) -0,0703 (0,5002) -0,2271 (0,5696) -0,0967 (0,4070)
AR(2) 0,7071* (0,0000) -0,0782 (0,4599) 0,6942* (0,0000)
MA(1) 0,4859* (0,0000) 0,0420 (0,7268) 0,4134 (0,2864) 0,1006 (0,4216)
MA(2) -0,6412* (0,0000) -0,6001* (0,0000)
MA(3) 0,1744* (0,0010) 0,1684* (0,0047)
Panel B: Degisen Varyans Denklemi
o -2,0782* (0,0000) -1,9445* (0,0000) -0,7452* (0,0011) -1,5890* (0,0000)
ai 0,3006* (0,0027) 0,9803* (0,0000) 0,2768* (0,0000) 1,0424* (0,0000)
[ 0,3611* (0,0000) 0,2332* (0,0012) -0,0584*** (0,0709) 0,2548* (0,0002)
B1 0,7247* (0,0000) 0,9044* (0,0000) 0,9215* (0,0000) 0,9339* (0,0000)
P 23,8909*** (0,0919) 8,0845* (0,0000) 22,4133* (0,0022) -8,0368* (0,0000)
BULASMA VAR VAR VAR VAR
Panel C: Degisen Varyans Testi
ARCHIM | 01446 | (07037) | 00094 | (09229) | 00020 [ (09641) | 00023 | (09615)

* %1 diizeyinde anlamli, ** %5 diizeyinde anlamli, *** %10 diizeyinde anlamh

Tablo 8'de gecelik faiz orani ile dolar kuru ve reel efektif déviz kuru arasindaki
bulasma etkisine dair sonuglar yer almaktadir. 1 parametresinin anlamhiliginin
sinanmasi sonucunda elde edilen sonuglar, s6z konusu degiskenlerin ¢ift yonlii birbirine
bulastigi yoniinde bulgular icermektedir. Calisma déneminde gecelik faiz oraninda
yasanan soklarin kurlarin volatilitesine; kurlarda yasanan soklarin da gecelik faiz orani
volatilitesine anlamli bir etkide bulunduguna, dolayisiyla bulastigina dair sonuglar elde
edilmistir. Gecelik faiz orani, reel efektif doviz kuru ve dolar kuru degiskenlerinin
kosullu varyansi lizerinde soklarin asimetrik etkiye sahip oldugu, ancak sadece reel
efektif doviz kurundaki negatif soklar: pozitif soklara gére etkisinin daha biiyiik oldugu
sonucuna ulasilmistir. $oklarin kaliciliginin en az oldugu degiskenin ise dolar kuru
oldugu goriilmektedir. ARCH-LM testi sonuglar1 da bu modellerin kalintilarinda ARCH
etkisinin ortadan kalktigini1 géstermektedir.

SONUC
Yatirim Kararlarinin belirlenmesi, ekonomik faaliyetlerin planlanmasi ve

politikalarinin belirlenmesi icin bir ekonomideki en dnemli gostergeler arasinda sayilan
faiz, enflasyon ve kur gostergelerinin izlenmesi ve bu degiskenlerde meydana gelen
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soklarin ortaya cikaracagl sonuglarin 6ngoriilmesi onemlidir. Bu ¢alismada ARMA-
EGARCH modellemesi kullanilarak, Tiirkiye'de; Mart 1999-Aralik 2018 doneminde faiz
(ii¢ aylik mevduat faiz oram ve gecelik faiz oram), enflasyon (TUFE) ve kur (TL/Dolar
kuru ve reel efektif déviz kuru) degiskenlerinde meydana gelen soklarin karsilikli
bulasiciligl analiz edilmistir. Volatilite yayilma etkisinin incelenmesi yoluyla bir
degiskende meydana gelen sokun diger degiskenin kosullu varyansi iizerindeki etkisi
test edilmistir. Elde edilen sonuglar degiskenlerin birbirlerinin kosullu degiskenlikleri
lizerinde istatistiksel olarak anlaml etkilere yol acti1, dolayisiyla birbirlerine
bulastiklar1 yoniindedir. Calismada, ayrica piyasaya giren bilginin faiz oranlari,
enflasyon ve doviz kuru kosullu degiskenligi {izerindeki kalicihik ve asimetriklik
ozellikleri de incelenmektedir. Boylelikle s6z konusu degiskenlerin birbirleri tizerindeki
etkisini nedensellik analizi ile arastiran ¢alismalardan farkli olarak bu degiskenlerdeki
oynakliklarda yasanan soklarin da diger degiskenlerin kosullu varyanslar1 lizerinde
anlamli bir sekilde etkili oldugu sonucuna varilmistir. Nedensellik analizi ile
degiskenlerin ortalamalar1 arasinda ¢ift yonli iliskiler yaninda yalnizca tek yonlii
iliskilerinde var olduguna dair sonuglar elde edilmistir. Ancak bu ¢alisma sonucunda,
enflasyon, faiz ve kur degiskenlerinin degisen varyanslar1 arasinda gliclii sekilde
karsilikl etkilesim tespit edilmistir.
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Summary

It is important to monitor and estimate the interest rates, exchange rates and
inflation indicators and foresee the consequences of the shocks occurring among these in
order to determine the economic plans and policy formation for institutional as well as
individual investment decisions. Unexpected changes in these variables, in other words
shocks, have important effects on other economic variables. This paper analyses the cross-
volatility spillover effects of the shocks occurring in the variables among interest rate
(three-month deposit interest rate and overnight interest rate), inflation (CPI) and
exchange rate (TL / USD exchange rate and real effective exchange rate) in the context of
financial contagion. There are many studies examining the relationship between inflation
and exchange rate, interest rate. This study differs from other studies in terms of analyzing,
a strong interaction and effect of experienced shocks on the conditional variances of
inflation, interest and exchange variables by examining the relationship between the
second moments of variables instead of first moments of the variables, enable to see the
possible effect of the shock occuring on a variable on the conditional variance of other
variables. Analyzing the persistence of volatilities among the markets and the persistence
of contagion may lead to appropriate and effective monetary policy in terms of economic
policies, in the developing countries, such as Turkey, due to risk perceptions change very
often, and inflation, interest rates and the exchange rate have high correlation and
sensitivity which are potential source of economic instability factors. The ARMA-EGARCH
methodology was implemented to the monthly data in the period of March 1999 to
December 2018 in order to analyze the effects of the shocks in interest rates, inflation and
exchange rates to each others’ their conditional variabilities. ARMA-EGARCH methodology
covers a two-stage process. In the first stage, ARMA-EGARCH model was estimated for each
variable that shows most appropriate mean and conditional variance structure. In the
second stage, the residuals of the ARMA-EGARCH models determined for each variable are
included, as an additional explanatory variable in the conditional variance equation in the
ARMA-EGARCH models of other variables where the contagion was tested. This study also
examined the persistence and asymmetric characteristics of the new information on
conditional variability of the variables. The empirical results show that all variables have
statistically significant effects on each other's conditional variability, and thus there is an
evidence of the existence of volatility spillover among these variables.
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