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TURKIYE’DEKi DOLAR KURU VOLATILITESININ MODELLENMESI

OZET

Yabanci para birimlerinin kurlar1 incelenirken, yapilari nedeniyle dogrusal
olmayan kosullu degisen varyans modellerinin kullanilmasiin gerekliligi, son yillarda
yapilan bir¢ok bilimsel calismada da belirtilmistir. Bu nedenle g¢alismada, dogrusal
olmayan kosullu degisen varyans modelleri ile Tiirkiye’deki Dolar Alis Kuru
volatilitelerinin modellenmesi ve modeller arasindan en iyi temsil giiciine sahip modelin
belirlenmesi amaglanmustir.

Calismada 3 farkl: seri kullanilmistir. Ik olarak 02.01.2003-31.12.2008 tarihleri
arasl, ikinci olarak, 02.01.2009- 30.12.2013 tarihleri aras1 ve son olarak ta 02.01.2003-
30.12.2013 tarihleri arasindaki doneme iliskin glinlik Dolar Alis Kuru degerlerinin
logaritmalar1 kullanilmistir. Her 3 seri i¢in de dncelikle Dolar Alig Kurunun grafikleri
incelenmis hemen ardindan kurun duraganligi arastirilmistir. Augmented Dickey-Fuller
testi yardimiyla; Dolar Alis Kuru serisinin duragan olmadigina karar verilmis, birinci
dereceden farklar1 alinip duraganlastirilmistir. Daha sonra otoregresif modeller
denendikten sonra en iyi ortalama denklem modelinin ARIMA(2,1,2) oldugu
belirlenmistir. Bununla birlikte ortalama denklemin hata terimlerinin, ARCH etkisine
sahip oldugu gosterilmis ve burdan yola ¢ikarak Tiirkiye’deki Dolar Alis Kuru serisinin
hangi kosullu degisen varyans modelleriyle agiklanabilecegi tahmin edilmistir. Son
olarak da kullanilan modeller gosterilerek, ilk 2 seri icin modeller arasindan en 1y1 model
olarak TGARCH(1,1) olarak, 3. Seri i¢cin de GARCH(1,1) olarak belirlenmistir. Son
durumda ilk 2 seri icin TGARCH(1,1) , 3. Seri i¢in de GARCH(1,1) modelinin hata

terimlerinde; ARCH etkisinin ve otokorelasyonun olmadig1 gosterilip, yorumlanmugtir.

Anahtar Kelimeler : Volatilite, Dolar Alis Kuru, Amerikan Dolari, Degisen Varyans,
ARCH



MODELING OF US DOLLAR EXCHANGE RATE VOLATILITY IN TURKEY

ABSTRACT

When examining rates of foreign currencies, the necessity of the use of conditional

heteroscedasticity models that are nonlinear due to their structure, was indicated in many
scientific studies in recent years. Therefore, in the study, by the use of the non-linear
conditional heteroscedasticity models, modeling of US Dollar buying rates volatility in
Turkey and determining the best representing one of the fitting models were aimed.
In the study, three different series were used. First of all, the logarithm of the values of
daily dollar buying rates for the periods between 02.01.2003-31.12.2008, 02.01.2009-
30.12.2013 and 02.01.2003-30.12.2013, are used. Primarily, for all of the three series, the
graphics of the Dollar Buying Rate was examined, then stableness of the rate was
investigated. By the use of Augmented Dickey-Fuller test, it was decided that the Dollar
Buying Rate series are not stationary but got stationarized through taking first degreed
differences. Then, it was determined that the best mean equation model is ARIMA(2,1,2)
among the autoregressive models. However, it was shown that the error terms of the mean
equation have the ARCH effect and an estimation is made about by which conditional
heteroscedasticity models, the series of Dollar Buying Rate can be explained. Finally, by
demonstration of the models used, for the first two series, the best model was determined
as TGARCH(1,1) and for the third series the best model was determined as GARCH(1,1)
among all models. In the last case, it was shown and interpreted, for the first two series,
the error terms of TGARCH(1,1) models and for the third series, the error terms of
GARCH(1,1) model have no ARCH effect and autocorrelation.

Keywords : Volatility, Dollar Buying Rate, US Dollar, Heteroscedasticity, ARCH
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GIRIS

Gelismekte olan iilkelerdeki ekonomik verileri tahmin etmek, gelismis tlke
ekonomilerinin verilerini tahmin etmekten daha zordur. Tirkiye de gelismekte olan bir
iilke olmast sebebiyle iktisadi verileri tahmin etmek gii¢ bir durumdur. Ozellikle yabanci
para kurlarinin ne sekil alacagi bizim gibi iilkelerde tahmin edilmesi en zor durumlardan
biridir. Ciinkii, piyasalardaki ekonomik ve finansal kriz olma olasilig1 ve piyasalarin
herhangi bir siyasi veya afet olaymdan etkilenme olasilig1 oldukga yiiksektir. Ornegin;
zaman serisi olan giinliik dolar kuru bu tarz olagan dis1 hareketlenmelerden etkilenerek
volatil bir yapiya sahip olabilmektedir. Burada volatil terimine kisaca dolar kurunda
meydana gelen dalgalanmaya diyebiliriz. Volatilite ise herhangi bir degiskenin, belirli
ortalama degere gore cok yiiksek artis veya azalislar gdstermesi anlamina gelmektedir
(Ozden, 2008). Buradaki uygulama ise Tiirkiye’deki giinliik Dolar Alis Kuru
volatilitesinin incelenmesi tizerinedir.

Ozellikle para ve finans piyasalarinda, degiskenlerde meydana gelen oynaklik,
biiyiik ve kiiciik hata paylariin bir grup seklinde gériinmesine ve zaman i¢inde bunun
yinelenmesine sebep olur. Eger boyle bir durumu, klasik regresyon modelleri ya da diger
zaman serisi teknikleri ile modellemeye kalksak, hem ortalama hem de varyans zamandan
bagimsiz, sabit kabul edilecek ve degiskeni agiklamakta kullanilacak bagimsiz degisken,
varyanstaki bu degisikligi a¢iklamaya yetmeyecektir. Oysa, ARCH modeli, varyansi,
gecmis degerlerin bir fonksiyonu kilarak, bu eksikligi bertaraf etmekte ve varyanstaki ani
olarak artan ve azalan goriiniimii ortaya g¢ikarabilmektedir. ARCH modelinde, sadece
gecmis varyanslarinin modele girisine izin verilirken, GARCH modeli daha esnek bir
gecikme yapisi ve daha fazla bilgi ile gelecege yonelik tahminler daha basarili olacaktir
(Bozkurt, 2007).

GARCH modellerine ait ii¢ elestiri vardir: Ilk olarak zamanm her noktasinda
pozitif varyans saglamak icin, parametrelerin kisitlamalar1 gerekmektedir. Ikinci olarak,
standart GARCH modeli soklara kars: asimetrik bir tepkiye izin vermemektedir. Ugiincii
olarak siirekliligi 6l¢mek zordur; ¢iinkii bu model giicli fakat duragan degildir
(Terasvirta, 2009). Bu elestirileri ortadan kaldiran, ARMA(p,q) modellerine benzeyen ve



volatilite lizerindeki soklarin etkisini asimetrik olarak gostermek i¢in kullanilan yeni
model Ussel GARCH (EGARCH: Exponential GARCH) olarak adlandiriimaktadir.
Diger taraftan olumlu ve olumsuz soklarin volatilite tizerindeki etkisi daha degisik olan
ve volatilitede asimetrikligi dikkate alan esik degerli ARCH modeli (TARCH: Threshold
ARCH) Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan onerilmistir (Kokcen, 2010).
Bu uygulamada 3 farkli seri kullanilmistir. Bunlardan ilki 02.01.2003 —
31.12.2008 tarihleri aras, ikincisi 02.01.2009-30.12.2013 ve sonuncusu da ilk iki serinin
birlesimi olan 02.01.2003-30.12.2013 tarihleri aras1 Tiirkiye’deki giinliik Dolar Alig Kuru
Logaritmik verileridir. Bu serilerin ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH kosullu
degisen varyans modelleri olusturulmus ve bunlar arasinda en iyi modelin segilmesi
amaglanmistir. Diger bir taraftan da ilk iki seride olusan modelin iigiincii seride nasil bir
hal aldig1 gériilmeye ¢alisilmistir. Daha sonrasinda en iyi olarak belirlenen modellerin
hata terimlerindeki ARCH etkisi ve otekorelasyon varligi kontrol edilerek bir nebze de

olsa modelin saglamasi yapilmaya ¢aligilmistir.



1. ZAMAN SERiSi MODELLERI

Ekonometrik arastirmalarda dngérii en 6nemli amaglardan biridir. Bu nedenle
zaman serisi verilerine bagli 6ngori, tek denklemli modeller ve esanli modeller
kullanilarak yapilmaktadir. Fakat ongérii donemi uzadikga buna bagli olarak hatalar da
giderek biiyimektedir. Bu modellerde tahmin edilen katsayilar, modelin tahmin
edildigi donemde gecerlidir. Donem degisince katsayilar da degisiklik gostermektedir.
Bununla birlikte ekonometrik modellerdeki degiskenlerin bastan belirlenmesi
gerekmektedir. Yani aslinda bu modelleri teorik bir modele dayandirmak gerekir.
Zaman serisi modelleri iki kisimda incelenebilir. Bunlar dogrusal ve dogrusal olmayan
zaman serisi modelleridir. Dogrusal zaman serileri de ikiye ayrilir. Bunlar da tek
degiskenli ve ¢ok degiskenli dogrusal zaman serileridir. Dogrusal olmayan zaman
serileri de ikiye ayrilir. Bunlar da otoregresif kosullu degisen varyans modelleri ve

genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans modelleridir (Tar1, 2010).

1.1. Box- Jenkins Yontemi

Box-Jenkins yontemi zaman serilerinde en ¢ok kullanilan yontemlerden biridir.
Bircok farkli model arasindan en iyisini segerek ileriye doniik tahmin yapmay1 amaglar.
Bir degisken i¢in yapilacak olan tahmini, kendi gecikmeli degerleri veya hata terimleri

ile yapilabilmektedir. Bunlarin her ikisini kullanarak ta yapmak miimkiindiir.

Box-Jenkins yonteminde model olusturulurken dort farkli stireg izlenebilir.
Bunlar sirasiyla, Otoregresif (AR) Siireci, Hareketli Ortalamalar (MA) Siireci, her iki
stirecin birlikte kullanilmasi1 durumu Otoregresif Hareketli Ortalama (ARMA) Siireci ve
duragan olmayan bir seri i¢in fark islemi yapildiginda ortaya ¢ikan ARIMA siireci
olarak siralanabilir (Bozkurt, 2007).

Box- Jenkins Yontemi dort farkli kisimdan olusmaktadir (Kaynar ve Tagtan,
2009).



1-Zaman serisine uygun modelin belirlenmesi
2-Modele iligkin parametrelerin tahmini
3-Modelin uygunlugunun test edilmesi

4-Secilen en uygun modelin tahmini

1.2. Otoregresif AR(p) Siireci

Zaman serilerinin modellenmesinde Y; gibi bir degiskenin, ge¢mis degerlerini
iceren bir bilgiye sahip olunmasi, gelecek degerlerinin tahmini konusunda oldukga
onemli bir fayda saglar. Burada ge¢mis degerlere olan bagliligini formiilize edilirse,

birinci-derece otoregresif bir siireg ile gosterilebilir.
Yt = 6 + d)lyt—l + gt t = 1,2,3, ......... ,T (1)

Bu modelde & bir kesme parametresi; ¢, sadece -1 ve +1 arasinda yeraldigi
bilinen parametre, &; ise ortalamasi sifir, varyansi sabit ve otokorelasyonsuz hata terimini
ifade eder. Bir dnceki denklem AR(1) siirecini ifade eder. Ciinkii Y, sadece kendinden

bir 6nceki doneme ve rastgele hata terimine baglidir.

Otoregresif siirecin herzaman kendinden bir onceki doneme bagli olmadigi,
zaman zaman kendinden iki ya da li¢ 6nceki doneme de bagli olabilecegi asikardir.
Dolayisiyla bu dénem p’inci donem olabilmektedir. Bu durumu p’inci donem olarak
modellemek istersek; AR(p) modelimiz asagidaki gibi olacaktir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2007)

Yo =8+ Y1+ Yo+ + @Vt 2)



1.2.1. AR(1) Siireci Ozellikleri

Zaman serilerini incelerken, degisken Y; nin ortalamasi, varyansi ve
kovaryansinin bulunmasi gerekmektedir. Varsayimlardan biri Y; ‘nin sonsuz gegmise ve
sonsuz gelecege sahip oldugudur. Y; ‘lerin hepsi ayni olasilik yogunluk fonksiyonunu
izlemektedir. Bu sebeple; rastgele degiskenlerin ayni ortalama ve varyansa sahip oldugu
varsayilir. Bunun yaninda, iki rastgele degisken arasindaki kovaryansin zamana gore

degismedigi, fakat k sayida gecikmeye bagli oldugu varsayilir.
AR(1) sitireci;
Yt = 6 + d)lyt—l + gt €t~IID(O, 0.82) (3)

Y; ‘nin tim donemler i¢in ayni olasilik fonsiyonuna sahip oldugu diisiiniiliirse,
ortalamasi ve varyansi da tiim donemlerde ayn1 olmak zorundadir. Bu yiizden asagidaki

esitlikler gecerli olacaktir.
EY,) =E( + ¢p1Yi-1 + &) 4)
=E(5+ ¢1Y,_1) + E(ep)
=E(0+ ¢d1Yi_1)

p=20+diu

EY) =p=

6
1-¢1
Eger otoregresif parametrenin degeri |¢;| < 1 ise slire¢ duragandir denebilir.
AR(1) siirecinde sabit terim sifir varsayildiginda degisken Y; ‘nin ortalamasi da sifir
olacaktir. AR(1) siirecinde, Y; ‘nin tim donemlerinde varyansi sabit kabul edilerek,

varyans1 bulunmaya calisilir. Sabit terimi sifir varsayarak ve har iki tarafin varyansi

aliarak esitlik yazilacak olursa,
Vi =¢1Y1 + & (®)
Var(Y,) = of = Var(¢,Ye—1 + &)

oy = piVar(Ye_1) + Var(e)



2 _ 42 2 2
oy = ¢pioy + 0¢

0.2

2 _ __ "¢
1—¢7

Oy =Yo

Sonucuna ulagtlmaktadir. Tiim bunlarin yaninda degiskenlerin kovaryanslarin da
sabit oldugu varsayilir. Tim zaman gecikmelerinde birinci derece kovaryanslar ayni

olmalidir.

Y: ve Y,_, arasindaki korelasyon ve otokorelasyon katsayisi

_ Cov(Yy ,Ye—g)
COT'(Yt ) Yt—k) - Jva‘r(Yt)\/VaT(Yt—k) (6)

B Cov(Ye,Yi_i) _ Cov(Yy,Yey) Yk
JVar(Y)Var(Ye_x) Oy, 0y, _y Yo

Pk k= 0,+1,+2,..

Seklinde gosterilebilir. Otokovaryans ve otokorelasyon katsayilar1 gecikmesiz

simetriktirler ve y_, = y; ve p_, = p seklinde gosterilebilir.

Serinin otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ise ;

k
pk = ]]:—k = —¢1VO = (pf k = 1,2, (7)
0 Yo

Duragan olma kosulunu saglayabilmesi igin ¢ parametresi -1 ve +1 arasinda

olmalidir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2007).

1.3. Hareketli Ortalamalar MA(q) Siireci

Iktisadi degiskenlerde Otoegresif AR modellerinin yaninda hareketli ortalamalar
diye adlandirilan bagka bir zaman serisi yapis1 mevcuttur. Mesela bir tilkedeki dolar alig
kurunda bir giinden diger giine ger¢eklesen degismeyi ortalamasi sifir, varyansi sabit ve
korelasyona sahip olmayan rastgele degiskenlerin bir dizisi olarak diisiinelim. Burada t
giintindeki dolar alis kuru degerinin fiyat1 Y; olarak gosterilirse; bir glinden diger giine

degisen fiyat;

Ytzyt_Yt—:l:gt t=1,2,,T (8)



ile ifade edilebilir. Burada €, korelasyona sahip olmayan rastgele degiskenleri ifade eder.
Yani dolar alis kurunda meydana gelebilecek degisiklikleri yani kura etki edebilecek
etkileri iceren bir terim olarak olarak ta adlandirilabilir. Kura etki eden beklenmeyen

haberlerin etkisi bir giin i¢erisinde tamamen ortadan kaybolmaz. Mesela;
Yiv1 = €41 + 018 ©)

Bu esitlikte ;41 , t + 1 gliniinde alinan bilgilerin etkisini gdsterir ve 6, &; bir giin
oncesinden siiregelen bilgilerin etkisini yansitir. Bagka bir degisle burdaki model
hareketli ortalama siirecidir. Y;,; ge¢mis rastgele hatanin agirlikli ortalamasidir. Genel
olarak hareketli ortalama siireci bir ya da birkag donem geriye dogru rastgele hatalarin
agirlikli ortalamasi olarak Y, ‘ye ait gozlemleri gosterir. Buradan yola ¢ikarak, MA(q)

siireci;
Yt = ,u + gt + 918t_1 + Hzgt_z + -+ qut—q (10)

olarak gosterilir. Burada korelasyona sahip olmayan rastgele hatalarin; ortalamasi sifir ve
varyansi sabittir. Esitlige dikkat edilirse AR(p) siirecinden farkli olarak & yerine u ifadesi

yer almaktadir. MA(q) siirecinin ortalamasi ve varyanst;

E(Y) = p (11)
Var(Yy) =y,
=E[(Y; — M)Z]

= Ele? + 07e? 1 + 02el ;4 20,056,160 + -
=07+ 0{0f + -+ 007
=0Z(1+6f+ - +62)

seklinde gosterilebilir. Buradaki hata terimlerinin birlirleri ile korelasyonu olmayan ve
bagimsiz oldugu diisiiniiliirse; ¢arpimlarin beklenen degeri sifirdir (Seviiktekin ve

Nargelecekenler, 2007).

1.3.1. MA(1) Siirecinin Ozellikleri

MA(1) Siirecinin denklemi



Yo =p+e + 0161 (12)
MA(1) Siirecinin ortalama ve varyansi

E(Y,) =u (13)
Var(Y,) = E(Y; — w)*

Yo = 0Z(1+67)

Genel olarak k sayida gecikme i¢in kovaryans

Cov(Yy, Yii) = E[(Y; =) (Ve — ] = E[(&r + 0160-1) (r—2 + 016,3)]

Yk =0 (14)

seklinde gosterilmektedir. k>0 oldugu tiim durumlarda kovaryanslar sifir olmalidir.
Herhangi bir Y, degeri bir 6nceki ve bir sonraki degerle korelasyona sahiptir fakat
gecikmelerle arasinda bir korelasyon mevcut degildir.

AR(1) Siireci |¢p4| < 1 kosulu saglandiginda,
Y, =& + P& g + pie g + Pie_z + (15)

sinirsiz dereceli bir MA siireci ortaya ¢ikmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,
2007).

1.4. ARMA(p,q) Siireci

AR veya MA siireglerini degilde ikisinin de 6zelliklerini tagiyan bir durumda bir
modelde birlikte yer alma durumunda gecerli olan bir siirectir. Bunun gibi bir durumda

olusacak model karma otoregresif hareketli ortalama ismini almaktadir.

ARMA modelinde dogrusal fark denklemleri seklinde diistiniilerek p’inci

dereceden fark islemi alindiginda;

Yo = o+ X diYeoi + & (16)
seklinde gosterilmektedir. Ayrica &, , MA(q) siireci 6zelligi gosteriyorsa,
Y, = o+ 20 bi¥ei + X1, Bige—i (17)

gibi gosterilebilir. Y; siirecit ARMA modeli ile gosteriliyorsa, karakteristik kokler birim
daire icinde yer aliyor demektir. Ayrica Y; ‘nin geg¢mis goézlemleri rastgele hata
terimlerinin bir biitlinii olarak dogrusal bir fonksiyon olusturmalart da ARMA modelinde
gerceklesebilmektedir. AR ve MA katsayilarinin gecikme degerleri sirasiyla p ve q ‘dur.

Y; ise duragan seridir.



ARMA(p,q) stirecinde y1g1lim parametresi var olmasi durumunda,
Yo=Y+ Ve o+ o+ PpYep + 6 +e — 0164 — 06 5— - — 04€t—q (18)
Y18i1lim parametresi var olmamasi durumunda,

Yi=¢1Yea+ Vot + Yo+ 6 — 01601 — 02605 — - — 0484 (19)
seklinde gosterilebilir.

ARMA(p,q) stirecinde § # 0 varsayimi altinda (p + g + 2) bilinmeyeni ifade
edip veriden bunun ¢ikarimi yapilamamaktadir. ARMA modellerinde p ve q

mertebelerinin ayni olmasi bir zorunluluk degildir yani mertebeler farkli olabilir. Ayrica

p < 2 ve q < 2 oldugunda serinin yeterli 6l¢giide agiklanabilecegi diisiiniilmektedir.

ARMA siirecinde, dondiiriilebilirlik ve duraganlik kosullarinin bir arada olmast
gereklidir ve duraganlik AR(p) ile ilgili iken dondiiriilebilirligi MA(q) siirecinin yapisina
baglidir.

ARMA(p,q) stirecinde,

Pr+drt+tP, <1 (20)
Kisit1 s6z konusu oldugunda stire¢ duragan,

0140, ++0,<1 (21)

kisit1 s6z konusu oldugunda ise siirecin dondiiriilebilir oldugu belirtilmistir (Akgiil,
2002).

1.5. ARIMA(p,d,q) Siireci

Kullanilan zaman serisi eger duragan ise AR(p) , MA(q) veya ARMA(p,q)
stireclerinden birinin kullanilacagi belirtilmistir. Fakat zaman serilerinin birgogunun
ortalamasinin veya varyansinin zamana bagli oldugu gozlenmektedir. Ortalama ve
varyansin zamana gore degismesi duragan olmayan serileri ortaya ¢ikarmaktadir. Bu
serileri duraganlastirmak gerekmektedir. Biitiinlenen otoregresif-hareketli ortalama
(ARIMA) modelleri d kez fark alarak duraganligi saglanan duragan ARMA modelleri
olarak bilinmektedir.

Y; serisi duragan degilse ve d’inci derecen farki alinarak olusturulan yeni seri;

we = (1 - B)%Y, (22)



seklinde gosterilebilir. Siirec ise ARMA(p,q) siirecidir. Oyleyse modelde;

We =PV g+ we g + o+ Gpwe_p +a —01ai 1 — 020, — - — 0ga,g (23)
olarak gosterilebilir. Y; degiskeninin (p,d,q) mertebesi ile ARIMA siirecini ifade ettigi

sOylenebilir.

Bunun yaninda zaman serileri stokastik trend veya deteministik trende sahip

olabilir. Boyle oldugunda w,’nin ortalamasi;
E(w,) = E(A%Y,) = py, (24)

bu formiilden yararlanilarak serinin trendi hakkinda bilgi edinilebilir. § = 0 oldugu
durumda stokastik trendin oldugunu, § # 0 olmast durumunda ise Y; serisinin hala

deterministik trende sahip oldugu sdylenebilir.

Zaman serilerinin bircogunda zamana bagli degisim gosteren ortalama diizeyinde
bir trend goriiliirken, bir kisminda ise hem ortalama diizeyinde hem de varyansta zamana

bagli bir degisim gozlenebilir.

Duragan olmayan serileri duragan hale getirmek i¢in doniisiimler yapilabilir ve

trend iligkisi gosterilebilir. Bunlar sdyle siralanabilir.

- Serinin trendi olmamast i¢in yapilacak déniisiim : w, = A%Y,
- Dogrusal trend olmasi i¢in yapilacak doniisim : Y, w, = AY;

- Artma hiz1 degimeyen bir trende sahip olmasi i¢in : ) Y w; = Y;

ARIMA modelleri ile duragan olmayan serilerini (p,d,q) mertebeleri ile
modelleme islemi yapilabilmektedir. Homojenli mertebeleri d=1 , d=2 , d=3 seklinde
degerler almasima karsin genel olarak kullanilan mertebelerin d=1 ve d=2 mertebeleri
oldugu soylenebilir. Duraganlik mertebesi belirlendikten sonra ise otoregresif terim sayisi
p ve gecikmeli hata terimi sayisi q belirlenmektedir. Sonug olarak ARIMA modelleri seri
duragan olana kadar kag kere fark alindigini1 gosteren d mertebesine AR terimi sayis1 p
ve MA terimi sayisi q’nun ilave edilmesi ile belirlenmektedir. Bu degerlerin belirlenmesi

¢ok onemlidir (Akgiil, 2002).
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1.6. Birim K6k (Unit Root) Testi

Serilerde birim kok olup olmadigini arastiran testtir.
AR(1) Modeli i¢in kurgulanirsa;
Yo =¢Y1+e (25)
Hipotezi kurulursa,
Hy, = ¢ = 1 (Seri duragan degildir.)
H; = ¢ < 1 (Seri duragandir)
Baska bir sekilde hesaplanmak istenirse;
=Y 1 =4, =(@—-1DY1+e (26)
p—1=6
AY, = 6Y;_q + e
bunlar hesaplandiktan sonra hipotezler,
Hy=¢ =1 veya Hy = § = 1(Seri duragan degildir.)
H, = ¢ < 1veya H; = § < 1(Seri duragandir.)

gibi gosterilebilir. Rasgele yliriiylis modeline ulagsmak i¢in ¢p = 1 olmalidir. Bu sekilde
serinin birim kokii oldugu da sdylenebilir. Hipotez, yiiksek mertebeden birim kok
arastirmasi yapilsa da bir birim kokiin varligina iliskin olacaktir. Zaman serilerinde trend

tahmin edilebiliyorsa deterministik, edilemiyorsa stokastiktir.
Dickey-Fuller birim kok testi yapmak i¢in ti¢ farklt model kullanilabilir.
- Random Walk Siireci
Trend ve sabit terimin yer almadigi modeldir.
AY, = 6Y_ 4 + e
- Sabit Terimli Random Walk Siireci

Sabit terimin yer aldigr modeldir.

11



AY, =1 +6Y,_ 1 + e
- Trendli ve Sabit Terimli Random Walk Siireci
Trend ve sabit terimin birlikte yer aldigi modeldir.
AY, = By + Bot + 6Y1 + e

Bu testlerin yaninda hem birim kok’iin varligin1 hem de trendin anlamliliginin test

edildigi diger bir model vardir. Bu model ¢ testidir.
- ¢ Testi

Birim kok sinamasinda kullanilan ii¢ testin birlikte kullanilabildigi bir testtir.

Kisith ve kisitsiz modellerin karsilastiriimasina yonelik bir F istatistigidir.

F Testi,

__ [RSS(kisitlt)—RSS(kisitsiz)]/r
d) B RSS(kisitsiz)/(T—k) (27)

RSS’ler kisith ve kisitsiz olmak {izere hata karelerin toplamu,
R ; kisitlama sayis1

T ; gbzlem sayisi

k ; kisitsiz modeldeki parametre sayisi,

kisitl ve kisitsiz modellerin karsilastirmasi i¢in yapilan bu model i¢in kurulacak

hipotezler,
y=B81=0—->¢ (28)
Yy=PF1=B2=0 -9,
Yy=B2=0 - ¢3

ornek olarak, ¢, hipotezleri gosterilmek istenirse;

Hy: AY; =68Y;_1+e;,Hy: f; =8 =0 (Sabit yok birim kok var.)

Hy: AY, =B, +6Y_1 +e,H : f; =38 # 0 (Herhangi biri sifirdan farkli)

12



- Genigsletilmis Dickey-Fuller Testi

Hata paylar1 arasinda korelasyon varsa, bunu agmak igin esitligin sag tarafina

bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin esitligin sag tarafinda oldugu bir modeldir.
AY, = B+ Bot + 8Ye 1 + X1 i AY,; + e, (29)

burada gecikme sayisinin belirlenmesinde ¢esitli yaklasimlar mevcuttur. Uygun

gecikmenin belirlenmesi 6nemli olgulardan biridir.
Optimal Gecikme Uzunluklarinin Belirlenmesi
Gecikme sayilarinin belirlenmesinde ¢ok kullanilan iki kriter mevcuttur.
Akaike Bilgi Kriteri (AIC) :
Minimum ortalama hata karesini kullanan bir kriterdir.Formiilize edilmis hali,
AIC(p) = In|Zu()| +2 = In|Zu ()] + 22 (30)
Kriteri minimum yapan p degeri, uygun gecikme sayisi olarak alinir.

Schwartz Kriteri (SC) :

Bayesyen yaklasimdan ortaya c¢ikmig gecikme sayisi belirlemede kullanilan

kriterlerden biridir.
_ InT 2 31
SC(p) = In|Xu(P)| + - pK (31)

Kriteri minimum yapan p degeri, uygun gecikme sayis1 olarak almir. Iki kriterin

farkli gecikme sayilarini gosterdigi olabilir (Bozkurt, 2007).

2. KOSULLU DEGISEN VARYANS MODELLERI

Kosullu degisen varyans modelleri baghigi altinda 4 farkli model incelenecektir.

Bunlar ARCH, GARCH, TGARCH ve EGARCH modelleridir.
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2.1. ARCH Modeli

Engle (1982) makalesinde ARCH yapisini literatiire tanitmistir. Bu yapi iginde
degiskenin varyanst zamanla degiskenlik gostermektedir. Degisen varyanslilik,
otoregresif bir yap1 iginde sekillenmektedir (Bozkurt, 2007).

Birinci mertebeden otoregresif yapi,

Yt =VYVt-1 T € (32)
e; hata teriminin beyaz giriltii siirecine sahip oldugu varsayilir. Degiskenin kosullu
olmayan ortalamasi sifir iken, kosullu ortalamasi yy,_; olacaktir. Kosullu olmayan

varyans sabitken, kosullu varyans, tesadiifi degiskenin (y;) ge¢mis degerlerine bagl

olacaktir.

Model,

Ye = €tVe-1 (33)
seklinde varsayildiginda, kosullu varyans a2yZ_; olacaktir (Bozkurt, 2007).

Ve = echy’ (34)

he = ag + ayy¢ 4

ole) =1

Yukaridaki esitlik, ARCH modelidir. Genel olarak gosterilmek istenirse,

he = h(}’t—l’J’t—zf ------ :yt—p;a) (39)

goriiniimii, p ‘inci dereceden ARCH goriiniimii olacaktir. (Engle : 1995).
Bagimlhi degisken, p’ inci dereceden dogrusal otoregresif katsayilar ve hata
teriminin ge¢mis donem varyanslari ile gosterilecektir. Buna gore degisken, kosullu

ortalama (u;) ve kosullu varyans (h;) ile ifade edildiginde,

te = EQelye-1) (36)

he = E[(ye = 10)?|ye-1)]

Modelin tahmini kosullu ortalama ve varyansinin tahminine bagl olacaktir. Eger
varyans zaman ig¢inde sabit kabul edilirse, kosullu olmayan varyans olarak kabul
edilecektir (Bozkurt, 2007).

ARCH modelinde, kosullu varyans ve kosullu olmayan varyans arasindaki
farklilik 6nemlidir. Kosullu varyans, hata terimlerinin gegmis degerleri kullanilarak elde
edilirken, kosullu olmayan varyans, sabit kabul edilmektedir (Bozkurt, 2007).

Bir ARCH yapisini (10) nolu esitlik seklinde diislindiigiimiizde,
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Yelye-1~N(Ye-1, B, he) (37)
he = ag + arefy + azef, + -+ apel,
e =Yt — Ye-1P
varyansin sabit olacagini diistinmek yaniltict olur(Enders:1983, 139-140). Bagimlh
degiskenin varyansi, gozlemlenmis degerler {izerine kosullu bir duruma gelecektir
(Bozkurt, 2007 , s. 61-64).
cYes1lye) = yéo? (38)
Bir degiskene ait seri i¢in Oncelikle ARCH etkisinin varolup olmadig:

belirlenmelidir. Bunun i¢in LM testi kullanilmasi uygundur (Maddala, 251).

Ve = Nier XieBi + e (39)
ey = pP1€t—1 + Pr€p_p + F+ ppep_1 T UL

e.~N(0,0?).

LM testinde;

Hy=py=p2=-=pp=0 (40)

LM testi hipotezi (11) nolu esitlikte gosterilmektedir. Ho hipotezi kabul edildigi
zaman otokorelasyon yok demektir.

2.2. GARCH Modeli

Bollerslev (1986,1987) ‘de, Engle (1982) ‘de ele alinan ARCH modelinin temel
ozelliklerini tasiyan GARCH modeli ortaya konmustur. Geleneksel ekonometrik
modellerde, varyansin sabit oldugu varsayilirken, ARCH modelinde, gegmis hatalarin bir
fonksiyonu sayilan kosullu varyansin zaman iginde degisebileceginden bahsedilmektedir.
Model, ARCH modelinde yer alan varyans esitliginin ARMA yapist ile ifade edilmesi
tizerinedir (Bozkurt, 2007).

GARCH(p,q) modeli, esitlik (15) ‘deki 6zelliklere sahip olmalidir.

E¢|pe-1~N(0, ), (41)

of =00+ X, aief; + X, Biot

of = oy + a(L)e? + B(L)a?

Modelde,

p=0,qg>0 (42)
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ap>0,a;=20,i=1,.... ,q.

Bi=0 i=1,.... , D
eger, p=0 ise, ARCH modeli, p=q=0 esitligi varsa, hata teriminin beyaz giiriiltii siirecine
sahip oldugundan soz edilecektir.

ARCH modeline ait olan varyans esitliginde, kosullu varyans hem hata
terimlerinin gecikmeleri, hem de varyansin kendi gecikmeleri ile ifade edilmektedir. Bu
esitlikte, Drost-Nijman (1991) ‘de ifade edildigi gibi, esitlikteki tim a ve f

parametrelerinin,

o = p(L)ef = (1-B(L)) a(L)e? (43)
negatif olmamas1 gerekmektedir. Bu siirecin duraganligi, denklemin koklerinin birim
¢emberin disina ¢ikmast (B(4) = 1) ile saglanacaktir. Koklerin birim ¢ember iginde
olmasi durumunda duraganlik kosulu saglanamayacaktir (Bozkurt, 2007).

Bir GARCH(1,1) diirecinde,

a()+p(1) <1 (44)
Saglanirsa, hatanin kovaryansinin duragan oldugu sdylenebilir. Bu yap1 hata terimlerinin
ardigik bagimli olmadig1 bir yapidir. (Bollerslev:1992).

GARCH modeli, gecikmeli kosullu varyanslarin modele girisine izin vererek,
belirsizligi ortaya koymaya calisir. ARCH yapis1 genisletilerek, daha fazla gecmis bilgi
ve daha esnek bir gecikme yapist belirlenmis olur. Bdylece, kosullu varyans tahmin
edilmis olur (Bozkurt, 2007).

Box-Jenkins (1976)’da klasik ARMA modelinin tanimlanmasinda, gecikme
yapilarinin belirlenmesinde otokorelasyon fonksiyonlarinin 6nemine dikkat ¢ekilmistir.
GARCH modelinin tanimlanmasinda bu fonksiyonlar1 kullanilmast miimkiindiir.

Pn = 2i1 Pui pnpn =1, , k., (45)
¢ # 0,k < q,
¢ =0,k > q.

Yukaridaki esitlik, bir AR(q) siireci i¢in kismi otokorelasyonu gosteren bir
yapidir. GARCH(p,q) yapist i¢in de hata terimlerinin karesi sifirdan farkli olacak ve ilgili
gecikmeden sonra anlamsiz olacaktir (Bozkurt, 2007).

Logaritmik En Cok Benzerlik fonksiyonunu T gbzlem i¢in elde ederken, asagidaki

esitliklere ulagilir.

Lr(0) =Tt X{_11.(6), (46)
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ah i
—L = Zt + Z 1Bl —= (47)
Bi<1 kosulu, duraganligi saglayacaktlr.
oh dhy_;
a—bt=—22, 1A Xe—j€r— ]+Zl 1B1 = (48)

Son esitlikte, ardisik kisim ilave edildigi ARCH(q) modeli haline dontigecektir (Bozkurt,
2007 : 65-68).

2.3. TGARCH Modeli

Esiksel kosullu varyansi irdelemeye yonelik ve pozitif soklarla negatif soklarin
etkisinin simetrik olmadigini dikkate alarak kaldirag etkisini hesaba katan diger GARCH
modeli, esiksel GARCH (TGARCH: Threshold GARCH) Zakoian (1994) tarafindan
onerilmistir. TGARCH modelinde, kosullu varyans bir isaret fonksiyonu olup, farkl
yonlerde ve biiyiiklikklerde yapiyr modellemede kullanilabilmektedir. Bu durumda yeni
degiskenin katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi durumunda, kosullu
varyanstaki ARCH etkisi ortaya ¢ikmis olur (Kizilsu, Aksoy, Kasap, 2001).

TGARCH(p,q) modeli,

s = {1 &_i <O0ise
=070 g_;=0ise

(49)
he=w+ X el + X0 viSe_iel i + X, Bihe—j

Ile ifade ederiz (Kokcen, 2010). Bdyle bir modelde eger y; # 0 ise yeni haberlerin

etkisinin farkli olacagi soylenir. Bununla birlikte olumlu haberin etkisi a; kadar olurken,

olumsuz haberin etkisi  a; + y; kadar olacaktir. y; >0 ise olumsuz haberin volatilite

tizerindeki etkisinin olumlu haberin etkisinden daha fazla olacagini yani i’inci diizeyden

kaldirag etkisinin oldugu soylenir. Diger taraftan, y; = 0 ise, yeni haberlerin volatilite

lizerindeki etkisinin asimetrik olmadig1 anlamina gelir (Ozden, 2008).
2.4. EGARCH Modeli

Kosullu varyansin negatif olmama zorunlulugunu saglamak amaciyla,
Nelson(1991) tarafindan kosullu varyansin tanimlanmasinda yeni bir matematiksel

fonksiyon kullanilmis ve GARCH modellerine ait ii¢ elestiri tanitilmistir: Ilk olarak
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zamanin her noktasinda pozitif varyans saglamak icin, parametre kisitlar1 gerekmektedir.
Ikinci olarak, standart GARCH modeli soklara karsi asimetrik bir tepkiye izin
vermemekte ve son olarak, stirekliligi 6l¢gmek zordur; ¢linkli bu model gii¢lii ama zay1f
duragan degildir (Terasvirta, 2009). Bu elestirileri ortadan kaldiran, ARMA(p,q)
modellerinin kisitlanmis hali olan ve volatilite lizerindeki soklarin etkisini asimetrik
olarak gdstermek icin elde edilen bu yeni model Ussel GARCH olarak adlandirilmaktadir
(Bozkurt, 2007). EGARCH modeli;

Ut—i

[ue_il
log(ht) =w+ 25;1 ,Bj log(ht—j) + Z?=1 a; jt + Z(Z:l Yi \/E (50)

Olarak gosterilmektedir. EGARCH Modelinde kosullu degisen varyansin logaritmasi
alindigindan parametreler pozitif olmaktadir. Burada y; # 0 ise, asimetrik etkinin
bulundugunu ve y; < 0 ise kaldirag etkisinin oldugunu yani ayn1 biiyiikliikteki negatif
soklarin volatiliteye etkisinin pozitif soklardan daha fazla oldugunu isaret etmektedir

(Ozden, 2008).
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3. TURKIYE’DEKi DOLAR KURU ANALIZi

Tiirkiye’deki dolar kuru analizi, logaritmik dolar alis kuru olarak 3 farkli seri
halinde incelenecektir. 2003-2008 arasi, 2008-2013 aras1 ve son olarak ilk iki serinin

birlesimi 2003-2013 olarak incelenecektir.

3.1. Dolar Kuru Analizi (02.01.2003-31.12.2008) Tarihleri Arasi

02.01.2003-31.12.2008 tarihleri aras1 isleme acik olan 1510 giinliik dolar alis kuru

degerleri incelenip, volatilitesi modellenmeye caligilacaktir.

3.1.1. Tammlayic Istatistiklerin Aciklanmasi

Tiirkiye’deki dolar kuru volatilitesini incelemek amaciyla Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankas1 02.01.2003 — 31.12.2008 tarihleri aras1 giinliik dolar kuru alig verileri
baz alinarak isleme agik olan 1510 giin analize tabi tutulmustur. Bu tarihler arasindaki
dolar alis kuru serisine dolarkurul adi verilmistir. Ayrica bunu A modeli olarak
isimlendirebiliriz. Verinin logartimasi alinip iglemlere bu sekilde devam edildiginin

bilinmesinde fayda vardir. Eviews 5.1 programi kullanilarak islemler gergeklestirilmistir.

300
250 Gozlem 1510
Ortalama 0.318408
200 - Medyan 0.308367
Maksimum 0.557551
150 Minimum 0.135317
Std. Sapma 0.086482
Carpiklik 0.171742
100 Basiklik 2.770172
50
0

0.2 0.3 0.4 0.5

Sekil 1 : Tiirkiye’deki dolar alis kuru logaritmik degerlerin 1510 giinliik karakteristik degerleri
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Bu tarihler arasinda logaritmik dolar alig kuru verilerinin ortalamasi 0,32 olarak
bulunmustur. Bunun yaninda maksimum deger 0,56 ve minimum deger 0,13 olarak

saptanmistir.

Tiim bunlarin yaninda basiklik degeri 2,77 olarak bulunmustur. Yani normal
dagilima yakin fakat normal dagilimdan biraz daha basik oldugu diisiintilebilir. Carpiklik
degeri ise 0,17 olarak bulunmustur. Bu da serinin simetrige yakin bir seri oldugunu

gostermektedir.

250 500 750 1000 1250 1500

— LDOLARKURU1

Sekil 2 : Tiirkiye’deki dolar alis kuru logaritmik degerlerin 1510 giinliik grafigi (A Modeli)

Sekil 2’de verinin grafigi ile gilinliik dolar kuru verisinin duragan olmadigi
goriilmektedir. Bu asamadan sonra 6ncelikle Augmented Dickey-Fuller testi ile birim kok

“iin varlig1 sinanacaktir.

Tablo 1 : Augmented Dickey-Fuller testi sonuglari(A Modeli)

t-Istatistigi ~ P.*

Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi -2.5417 0.1058
Kiritik Test Degerleri: 1% -3.4344

5% -2.8632

10% -2.5677
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Augmented Dickey-Fuller testi ile birim kokiin varligina baktigimizda olasilik
degerinin (p) , 0,11 oldugunu gérmekteyiz ve %5 anlamlilik diizeyinde 0,05 ten biiyiik
oldugundan Hg hipotezini kabul ediyoruz. Yani birim kok serimizde mevcuttur. Zaten

Sekil 2 ‘deki grafik te bunu agik¢a gostermekteydi.

Ho : Seri duragan degildir. Birim kok vardir.

Hi : Seri duragandir. Birim kok yoktur.

Serinin birinci farklarin1 aldigimizda ise birim kokten kurtuldugumuzu
goriiyoruz. Yeni p degerimiz 0,0000 olarak karsimiza ¢ikmakta ve Ho hipotezini kabul
edemedigimizden birim kdkten kurtuldugumuzu , yani serinin artik duragan oldugunu

sOyleyebiliriz.

Seriyi duraganlastirdiktan sonra grafik gdsterimine tekrar bakmamizda fayda
vardir. Sekil 3 ‘de agik¢a serideki degisimi gorebiliriz. Asil konumuz olan volatilite i¢in

de Sekil 3 ’den faydalanabiliriz. Volatil yapinin kendini gosterdigi agikca bellidir.

Tablo 2 : Augmented Dickey-Fuller testi birinci farklar sonuclari(A Modeli)

t-Istatistigi ~ P.*
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -38.135 0.0000
Kritik Test Degerleri: 1% -3.4344
5% -2.8632
10% -2.5677
A2
.08
.04
.00
-.04 4
-.08 -
-.12
-.16 4
-20 L UL TT T 117t L TTrrrrrrrT UL T
250 500 750 1000 1250 1500
—— BLDOLARKURU1L

Sekil 3 : Tiirkiye’deki duraganlastirilmis dolar kuru logaritmik degerlerin 1510 giinliik grafigi(A
Modeli)
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3.1.2. Otoregresif Hareketli Ortalama Modelinin Belirlenmesi

Seriyi duragan hale getirdikten sonraki asamada kosullu ortalama denklemini
tahmin etmemiz gerekmektedir. Bunun icin farkli bircok yontem vardir fakat en c¢ok
kullanilan En Kiiciik Kareler Yontemidir. Burada En Kiiciik Kareler Yontemi kullanarak
kosullu ortalama denklemini tahmin etmek i¢in ARIMA modellerine bagvurmamiz
gerekecektir. Tabiki otokorelasyon burada onemli bir olgudur. Tablo 3 ‘de tahmin
denklemi goziikmektedir. Parametreler anlamlidir (P=0 < 0,05 , Ho red) ve en iyi tahmin
denklemi ARIMA(2,1,2) olarak tahmin edilmistir.

Ho : Parametre anlamsizdir.

Hi : Parametre anlamlidir.

Tablo 3 : ARIMA(2,1,2) modeli(A Modeli)

Degisken Katsayilar Std. Hata  t-istatistigi  P.

C 0.0001 0.0005 0.2022 0.8398
AR(2) 0.9838 0.0183 53.5620 0.0000
MA(2) -0.9791 0.0205 -47.7395 0.0000
R-kare 0.0026 B. Degiskenin Ort. 0.0001
Diizeltilmis R-kare 0.0013 B. Degiskenin Std H. 0.0140
Regresyonun Std. H.  0.0141 Akaike bilgi kriteri -5.6866
Ortalama Hata Kare ~ 0.2980 Schwarz kriteri -5.6760
Log. En Cok Olabilirlik 4287.8864  F-istatistigi 1.9855
Durbin-Watson 1.9580 P(F-istatistigi) 0.1377

Model tahmini gergeklestirdikten sonra volatiliteyi incelemeye devam
edebiliriz. Artik modelin hata terimlerini kullanarak hareket etmemiz gerekmektedir.
Volatilite i¢in kullanilan ARCH modelleri i¢in 6ncelikle ARCH etkisinin olup olmadigini
kontrol etmek adima ARCH LM testi yapilacaktir. Tablo 4’den sonug¢ tablosunu

inceleyebiliriz.
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3.1.3. Kosullu Degisen Varyans Modelinin Belirlenmesi

Tablo 4 : ARCH LM Testi (A Modeli)

F-istatistigi 29.2690 P. F(1,1504) 0.0000
Gozlem Sayisi*R-kare 28.7485 P. Ki-Kare(1) 0.0000

Ho : ARCH etkisi yoktur.
H: : ARCH etkisi vardir.

Tablo 4’den p = 0 degeri 0,05 ‘ten kii¢iik oldugundan Ho hipotezini reddederek
ARCH etkisi vardir diyebiliriz. Zaten volatilitenin oldugu durumlarda ¢ogu zaman ARCH

etkisinin de oldugunu soyleyebiliriz.

Bu asamadan sonra dolar kurundaki volatiliteye ¢6ziim bulmak adina kosullu
degisen varyans modelleri olan ARCH, GARCH, TARCH(GJR-GARCH) ve EGARCH

modellerini inceleyecegiz.

Bu modeller arasindan en 1yi temsil giicline sahip modeli se¢cmek i¢in Akaike
Bilgi Kriteri ve Schwarz Kriterine bakmak gerekmektedir. Kriter degeri, say1 degeri
olarak en kiiciik ¢ikan model, en iyi model olarak karsimiza ¢ikacaktir. Ek olarak TARCH
ve EGARCH modelleri volatilite iizerinde asimetrik etki oldugunda kullanilmasi daha
dogrudur. Bu iki modeli kullanirken diger bir taraftan da asimetrik etki varligini

arastrimis olacagiz.

Tim modellere bakip en 1yi modeli degerlendirdikten sonra hata terimlerindeki
otokorelasyon ve ARCH etkisi ortadan kalkarsa, volatilite igin ¢6ziimleyici bir model

belirlendigini sdyleyebiliriz.
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Tablo 5 : ARCH(1) Modeli(A Modeli)

Katsayr  Std. Hata  z-Istatistigi  P.
C -0.0010  0.0001 -5.7550 0.000
AR(2) 0.7371  0.0222 33.1563 0.000
MA(2) -0.8371  0.0167 -50.1165 0.000
Varyans Esitligi
C 9.57E-05 2.51E-06 38.1365 0.0000
ARCH(1) 0.7559 0.0433 17.4472 0.0000
R-kare 0.0625 B. Degiskenin Ort. 8.92E-06
Diizeltilmis R-kare 0.0653 B. Degiskenin Std. H. 0.0140
Regresyonun Std. H.  0.0145 Akaike bilgi kriteri -5.8866
Ortalama Hata Kare ~ 0.3175 Schwarz kriteri -5.8690
Log. En Cok Olabilirlik 4440.568 F-istatistigi 1.9418

Tablo 5’deki ARCH modeline bakacak olursak, p = 0 degeri 0,05 ‘ten kiigiik
oldugundan Ho red ve parametre anlamli diyebiliriz. Buradaki model ARCH(1) “dir.
Model anlamli oldugundan Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Kriteri diger modellerle
karsilastirmak adina bizim i¢in 6nem arz etmektedir. Sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri = -

5,8866 ve Schwarz Kriteri = -5,8690 olarak bulunmustur.

Son olarak varyans modeli ise h, = (9.57E — 05) + 0.7559¢% ; + v, seklinde

gosterilebilir.

Tablo 6 : GARCH(1,1) Modeli(A Modeli)

Katsay1  Std. Hata z-Istatistigi  P.

C -0.0006  0.0002 -2.6953 0.0070
AR(2) 0.4656 0.3989 1.1671 0.2431
MA(2) -0.4938  0.3905 -1.2647 0.2060

Varyans Egitligi

C 4.18E-06 6.73E-07 6.2212 0.0000
ARTIK(-1)"2 0.1813 0.0146 12.4173 0.0000
GARCH(-1) 0.8113 0.0099 81.4370 0.0000
R-kare 0.0030 B. Degiskenin Ort. 8.92E-05
Diizeltilmig R-kare 0.0063 B. Degiskenin Std. H. 0.0140
Regresyonun Std. H.  0.0141 Akaike bilgi kriteri -6.1759
Ortalama Hata Kare 0.2997 Schwarz kriteri -6.1547
Log En Cok Olabilirlik 4659.546 F-istatistigi 1.9584
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Tablo 6’daki GARCH(1,1) modeline bakacak olursak, p = 0 degerleri 0,05 ‘ten
kiigiik oldugundan Ho red ve parametreler anlamlidir. Buradaki model GARCH(1,1) “dir.
Model anlamli oldugundan sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri =-6,1759 ve Schwarz Kriteri =
-6,1547 olarak bulunmustur.

Son olarak varyans modeli ise h; = (4.18E — 06) + 0.1813&% ; +
0.8113h,_ seklinde gosterilebilir.

Tablo 7 : TGARCH ( GIR-GARCH) (1,1) Modeli(A Modeli)

Katsayr ~ Std. Hata  z-Istatistigi P.
Cc -0.0003  0.0002 -1.2069 0.2275
AR(2) -0.6861  0.5319 -1.2897 0.1971
MA(2) 0.6876 0.5320 1.2923 0.1962
Varyans Esitligi
C 6.16E-06 8.12E-07 7.5900 0.000
ARTIK(-1)"2 0.2248 0.0221 10.1671 0.000
ARTIK(-1)"2*(ARTIK(-
1)<0) -0.1525  0.0235 -6.4909 0.000
GARCH(-1) 0.8137 0.0103 78.6293 0.000
R-kare 0.0002 B. Degiskenin Ort. 8.92E-05
Diizeltilmis R-kare 0.0037 B. Degiskenin 0.0140
Regresyonun Std. H. 0.0141 Akaike bilgi kriteri -6.1877
Ortalama Hata Kare 0.2987 Schwarz Kriteri -6.1630
En ¢ok benzerlik 4669.457 F-istatistigi 0.0679

Tablo 7°deki TGARCH modeline bakacak olursak, p = 0 degerleri 0,05 ‘ten
kiiciik oldugundan Ho red ve parametreler anlamlidir. Buradaki model TGARCH(1,1)
‘dir. Model anlamli oldugundan sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri = -6,1877 ve Schwarz
Kriteri = -6,1630 olarak bulunmustur.

Son olarak varyans modeli ise ;
h, = (6.16E — 06) + 0.2248¢% ; + 0.8137h,_, — 0.1525¢2 ,D;_,

seklinde gosterilebilir.
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Tablo 8 : EGARCH (1,1) Modeli(A Modeli)

Katsayr  Std. Hata  z-Istatistigi  P.
C -0.0003  0.0002 -1.2425 0.2140
AR(2) -0.7231  0.2147 -3.3670 0.0008
MA(2) 0.7483 0.2093 3.5738 0.0004

Varyans Esitligi
C4) -0.5839  0.0460 -12.6921 0.000
C(5) 0.2735 0.0200 13.6454 0.000
C(6) 0.0937 0.0135 6.9115 0.000
C(7) 0.9576 0.0049 192.2045 0.000
R-kare 0.0004 B. Degiskenin Ort. 8.92E-05
Diizeltilmis R-kare 0.0045 B. Degiskenin Std. H 0.0140
Regresyonun Std. H.  0.0141 Akaike bilgi kriteri -6.1767
Ortalama Hata Kare ~ 0.2989 Schwarz kriteri -6.1520
Log. En Cok Olabilirlik 4661.134 F-istatistigi 1.9645

Tablo 8’deki EGARCH modeline bakacak olursak, p = 0 degerleri 0,05 ‘ten
kiiciik oldugundan Ho red ve parametreler anlamlidir. Buradaki model EGARCH(1,1)
‘dir. Model anlamli oldugundan sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri = -7,0835 ve Schwarz
Kriteri = -7,0709 olarak bulunmustur.

Son olarak varyans modeli ise;

Et—1

1/2
ht—1

Lnh, = —0.5839 + 0.2735Lnh,_, + 0.0937

+0.9576 Zg—/;
t—1

seklinde gosterilebilir.

Tablo 9 : ARCH Modellerinin Karsilastirma Tablosu(A Modeli)

ARCH(1) GARCH(1,1) TGARCH(1,1) EGARCH(1,1)
Akaike Bilgi Kriteri | -5,8866 -6,1759 -6,1877 -6,1767
Schwarz Kriteri -5,8690 -6,1547 -6,1630 -6,1520

Tablo 9 ’da ARCH modellerini karsilagtirma islemini kolaylastirma adina genel
bir tablo diizenlenmistir. Burada sayisal olarak en kiiglik Kriter degerleri bize en iyi
modeli verecektir. Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Kriterine gore en iyi model
TGARCH(1,1) modeli oldugu agikca goziikmektedir. Aslinda buradan anlasilan
02.01.2003 — 31.12.2008 dolar alis kuru volatilitesinin asimetrik etkiye sahip oldugudur.
Ciinkii; TGARCH modeli asimetrik etki oldugunda anlamli ¢ikmaktadir.
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3.1.4. Hata Terimlerinde ARCH Etkisi ve Otokorelasyon Sinamasi

Tablo 10 : TGARCH Modeli hatalar1 icin ARCH LM Testi (A Modeli)

F-istatistigi 0.0473 P. F(1,1504) 0.8277
Gozlem Sayisi*R-kare 0.0474 P. Ki-Kare(1) 0.8276

Ho : ARCH etkisi yoktur.
H1 : ARCH etkisi vardir.

Tablo 10 ’da TGARCH(1,1) modelinin hata terimlerine uygulanan ARCH LM
testi sonuglarimi gostermektedir. Buradan da anlasilacagi {izere dolar kuru volatilitesinin

incelenmesinde ARCH modellerinin veya ARCH ailesi modellerinin etkisi kaginilmazdir.

Tablo 10’dan p = 0,83 degeri 0,05 ‘ten biiyiik oldugundan Ho hipotezini kabul
ederek ARCH etkisi yoktur diyebiliriz. Basta varolan ARCH etkisini ortadan kaldirmis

bulunmaktay1z.

Autocorrelation Partial Correlation A PAC Q-Stat Prob
il 1 1 0.006 0.006 0.0475
1 [ n 2 -0.017 -0.017 0.4894
il 1 3 0.008 0.008 05821 0.445
1 [ n 4 -0.012 -0.013 0.8080 0.668
il 1 5 -0.004 -0.003 0.8312 0.842
il 1 6 -0.005 -0.005 0.8623 0.930
1 [ n T -0.014 -0.014 1.1543 0.949
L LIl 8 -0.028 -0.028 2. 3727 0.882
1] n 9 0.038 0.038 4.6221 0.706
1l i 10 0.016 0.014 4. 9941 0.758
1 [ n 11 -0.010 -0.009 &5 1556 0.821
1l i 12 0.009 0.009 52890 0.871
il i 13 0.042 0.042 7.9886 0.714
il 1 14 -0.003 -0.002 7.9982 0.785
il 1 15 -0.007 -0.0068 B.0732 0.839
1 [ n 16 -0.020 -0.021 B.7O076 0.849
1l i 17 0.013 0.017 B.9632 0.879
g g 18 0.060 0.059 14.480 0.563
1l i 19 0.015 0.014 14.834 0.607
1 [ n 20 -0.012 -0.009 15056 0.658
L LIl 21 -0.032 -0.030 16.591 0.618
1l 1 22 0.010 0.007 16.744 0.670
L LIl 23 -0.025 -0.027 17.716 0.667
n i 24 0.002 0011 17.846 0.715
il 1 25 0.000 0.002 17.846 0.766
il 1 26 0.003 0.0068 17.865 0.810
L LIl 27 -0.029 -0.035 19166 0.789
1 [ n 28 -0.015 -0.018 19.522 0.814
1 [ n 29 -0.012 -0.012 19.745 0.841
il 1 30 -0.005 -0.004 19.786 0.872
1 [ n 31 -0.013 -0.020 20.033 0.892
1 [ n 32 -0.023 -0.023 20.849 0.893
il 1 33 -0.006 -0.004 20.905 0.914
1 [ n 34 -0.016 -0.014 21.310 0.925
1] i 35 0.028 0.024 22496 0.916
1 [l n 36 -0.010 -0.013 22638 0.932

Sekil 4 : TGARCH Modeli Hatalarinin Otokorelasyon Grafigi (A Modeli)
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Ayni gekilde hata terimlerindeki otokorelasyonun da kalktigini sdyleyebiliriz.
P degerlerinin hepsi 0,05’ten biiyiilk oldugundan otokorelasyon olmadigi sdylenebilir.
Ayni kaniya grafikten bakarak ta ulasabiliriz.

Sonug olarak 02.01.2003 — 31.12.2008 Dolar Alis Kuru (Model A) Serisini
TGARCH(1,1) Modelini kullanarak modellememiz gerektigini gérmiis bulunmaktayiz.

3.2. Dolar Kuru Analizi (02.01.2009-30.12.2013) Tarihleri Arasi

02.01.2003-31.12.2008 tarihleri aras1 isleme ag¢ik olan 1510 giinliik dolar alis

kuru degerleri incelenip, volatilitesi modellenmeye ¢alisilacaktir.

3.2.1. Tammlayici Istatistiklerin A¢iklanmasi

Tiirkiye’deki dolar kuru volatilitesini incelemek amaciyla Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi 02.01.2009 — 30.12.2013 tarihleri aras1 giinliik dolar kuru alis verileri
baz alinarak isleme agik olan 1257 giin analize tabi tutulmustur. Bu tarihler arasindaki
dolar alis kuru serisine dolarkuru2 adi verilmistir. Ayrica bunu B modeli olarak
isimlendirebiliriz. Verinin logartimasi alinip islemlere bu sekilde devam edildiginin

bilinmesinde fayda vardir. Eviews 5.1 programi kullanilarak islemler gerceklestirilmistir.

250
Gozlem 1257
200 - Ortalama 0.514845
Medyan 0.518079
Maksimum 0.770293
150 Minimum 0.328152
Std. Sapma  0.100611
Carpiklik 0.177567
100 - Basiklik 1.876426

50 1

0.4 0.5 0.6 0.7

Sekil 5 : Tiirkiye’deki dolar alis kuru logaritmik degerlerin 1257 giinliik karakteristik degerleri
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Bu tarihler arasinda logaritmik dolar alig kuru verilerinin ortalamast 0,51 olarak
bulunmustur. Bunun yaninda maksimum deger 0,77 ve minimum deger 0,32 olarak

saptanmistir.

Tim bunlarin yaninda basiklik degeri 1,88 olarak bulunmustur. Yani normal
dagilima yakin olmadigi ve normal dagilimdan daha basik oldugu diistiniilebilir.
Carpiklik degeri ise 0,18 olarak bulunmustur. Bu da serinin simetrige yakin bir seri

oldugunu gostermektedir.

.8

— LDOLARKURUZ2

Sekil 6 : Tiirkiye’deki dolar alis kuru logaritmik degerlerin 1257 giinliik grafigi (B Modeli)

Sekil 6’da verinin grafigi ile gilinliik dolar kuru verisinin duragan olmadig:
goriilmektedir. Bu agamadan sonra dncelikle Augmented Dickey-Fuller testi ile birim kok

“in varlig1 sinanacaktir.

Tablo 11 : Augmented Dickey-Fuller testi sonuglari(B Modeli)

t-Istatistigi p.*

Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -0.0170 0.9559
Kritik Test Degerleri : 1% -3.4353

5% -2.8636

10% -2.5679
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Augmented Dickey-Fuller testi ile birim kokiin varligina baktigimizda olasilik
degerinin (p) , 0,96 oldugunu gérmekteyiz ve %5 anlamlilik diizeyinde 0,05 ten biiyiik
oldugundan Hg hipotezini kabul ediyoruz. Yani birim kok serimizde mevcuttur. Zaten

Sekil 6 ‘daki grafik te bunu agikg¢a gostermekteydi.

Ho : Seri duragan degildir. Birim kok vardir.

Hi : Seri duragandir. Birim kok yoktur.

Serinin birinci farklarin1 aldigimizda ise birim kokten kurtuldugumuzu
goriiyoruz. Yeni p degerimiz 0,0000 olarak karsimiza ¢ikmakta ve Ho hipotezini kabul
edemedigimizden birim kdkten kurtuldugumuzu , yani serinin artik duragan oldugunu

sOyleyebiliriz.

Seriyi duraganlastirdiktan sonra grafik gdsterimine tekrar bakmamizda fayda
vardir. Sekil 7 ‘de agik¢a serideki degisimi gorebiliriz. Asil konumuz olan volatilite i¢in

de Sekil 7 ’den faydalanabiliriz. Volatil yapinin kendini gosterdigi agikca bellidir.

Tablo 12 : Augmented Dickey-Fuller testi birinci farklar sonuclari(B Modeli)

t-Istatistigi ~ P.*
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -34.048 0.0000
Kritik Test Degerleri: 1% -3.4353
5% -2.8636
10% -2.5679
.04
.03
.02
.01
.00
-.01
-.02
-.03
S0 2 N —— — — —
250 500 750 1000 1250
—— BLDOLARKURUZ2

Sekil 7 : Tiirkiye’deki duraganlastirilmis dolar kuru logaritmik degerlerin 1257 giinliik grafigi(B
Modeli)
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3.2.2. Otoregresif Hareketli Ortalama Modelinin Belirlenmesi

Seriyi duragan hale getirdikten sonraki asamada kosullu ortalama denklemini
tahmin etmemiz gerekmektedir. Bunun icin farkli bir¢ok yontem vardir fakat en ¢ok
kullanilan En Kii¢iik Kareler Yontemidir. Burada En Kiiciik Kareler Yontemi kullanarak
kosullu ortalama denklemini tahmin etmek icin ARIMA modellerine basvurmamiz
gerekecektir. Tabiki otokorelasyon burada 6nemli bir olgudur. Tablo 3 ‘de tahmin
denklemi goziikmektedir. Parametreler anlamlidir (P=0 < 0,05 , Ho red) ve en iyi tahmin
denklemi ARIMA(2,1,2) olarak tahmin edilmistir.

Ho : Parametre anlamsizdir.

Hi : Parametre anlamlidir.

Tablo 13 : ARIMA(2,1,2) modeli(B Modeli)

Degisken Katsayilar Std. Hata  t-istatistigi ~ P.

Cc 0.0002 0.0002 1.4689 0.1421
AR(2) -0.9606  0.0135 -70.9873 0.0000
MA(2) 0.9794 0.0110 88.9869 0.0000
R-kare 0.014660 B. Degiskenin Ort. 0.000278
Diizeltilmis R-kare 0.013085 B. Degiskenin Std H. 0.006749
Regresyonun Std. H.  0.006704 Akaike bilgi kriteri -7.169736
Ortalama Hata Kare ~ 0.056230 Schwarz kriteri -7.157454
Log. En Cok Olabilirlik 4498.425 F-istatistigi 9.306479
Durbin-Watson 1.922454 P(F-istatistigi) 0.000097

Model tahmini gergeklestirdikten sonra volatiliteyi incelemeye devam
edebiliriz. Artitk modelin hata terimlerini kullanarak hareket etmemiz gerekmektedir.
Volatilite i¢in kullanilan ARCH modelleri i¢in 6ncelikle ARCH etkisinin olup olmadigini
kontrol etmek adina ARCH LM testi yapilacaktir. Tablo 14’ten sonug¢ tablosunu
inceleyebiliriz.

31



Tablo 14 : ARCH LM Testi (B Modeli)

F-istatistigi 35.8221 P. F(1,1251) 0.0000
Gozlem Sayisi*R-kare 34.8805 P. Ki-Kare(1) 0.0000

Ho : ARCH etkisi yoktur.
H1 : ARCH etkisi vardir.

Tablo 14’den p = 0 degeri 0,05 ‘ten kiigiik oldugundan Ho hipotezini reddederek
ARCH etkisi vardir diyebiliriz. Zaten volatilitenin oldugu durumlarda ¢ogu zaman ARCH

etkisinin de oldugunu soyleyebiliriz.

Bu asamadan sonra dolar kurundaki volatiliteye ¢6ziim bulmak adina kosullu
degisen varyans modelleri olan ARCH, GARCH, TARCH(GJR-GARCH) ve EGARCH

modellerini inceleyecegiz.

Bu modeller arasindan en iyi temsil giicline sahip modeli segmek i¢in Akaike
Bilgi Kriteri ve Schwarz Kriterine bakmak gerekmektedir. Kriter degeri, say1 degeri
olarak en kiiciik ¢ikan model, en iyi model olarak karsimiza ¢ikacaktir. Ek olarak TARCH
ve EGARCH modelleri volatilite iizerinde asimetrik etki oldugunda kullanilmasi daha
dogrudur. Bu iki modeli kullanirken diger bir taraftan da asimetrik etki varligim

arastirmis olacagiz.

Tiim modellere bakip en iyi modeli degerlendirdikten sonra hata terimlerindeki
otokorelasyon ve ARCH etkisi ortadan kalkarsa, volatilite i¢in ¢6ziimleyici bir model

belirlendigini sdyleyebiliriz.
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3.2.3. Kosullu Degisen Varyans Modelinin Belirlenmesi

Tablo 15 : ARCH(1) Modeli(B Modeli)

Katsayr  Std. Hata  z-Istatistigi  P.

C 0.0002  0.0001 1.4719 0.141
AR(2) -0.8750  0.0254 -34.367 0.000
MA(2) 0.9143 0.0215 42.488 0.000

Varyans Esitligi

C 3.35E-05 1.36E-06 24.55513 0.0000

ARCH(1) 0.273096 0.038170 7.154670 0.0000

R-kare 0.008873 B. Degiskenin Ort. 0.000278
Diizeltilmis R-kare 0.005699 B. Degiskenin Std. H.  0.006749
Regresyonun Std. H.  0.006729 Akaike bilgi kriteri -7.218792
Ortalama Hata Kare ~ 0.056560 Schwarz kriteri -7.198321
Log. En Cok Olabilirlik 4531.183 F-istatistigi 2.795287

Tablo 15°deki ARCH modeline bakacak olursak, p = 0 degeri 0,05 ‘ten kiigiik
oldugundan Ho red ve parametre anlamli diyebiliriz. Buradaki model ARCH(1) ‘dir.
Model anlamli oldugundan Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Kriteri diger modellerle
karsilastirmak adina bizim i¢in dnem arz etmektedir. Sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri = -

7,2188 ve Schwarz Kriteri = -7,1983 olarak bulunmustur.

Son olarak varyans modeli ise h, = (3.35E — 05) + 0.2731¢% ; + v, seklinde

gosterilebilir.

Tablo 16 : GARCH(1,1) Modeli(B Modeli)

Katsay1 ~ Std. Hata z-Istatistigi  P.

C 0.0001  0.0001 0.6872 0.4920
AR(2) -0.9520  0.0160 -59.324 0.0000
MA(2) 09736  0.0127 76.813 0.0000

Varyans Egitligi

C 3.98E-07 1.69E-07 2.353819 0.0186
ARTIK(-1)"2 0.107114 0.013260 8.078074 0.0000
GARCH(-1) 0.889860 0.013723 64.84562 0.0000
R-kare 0.013735 B. Degiskenin Ort. 0.000278
Diizeltilmis R-kare 0.009783 B. Degiskenin Std. H. 0.006749
Regresyonun Std. H.  0.006716 Akaike bilgi kriteri -7.397223
Ortalama Hata Kare 0.056283 Schwarz kriteri -7.372658
Log En Cok Olabilirlik 4644.059 F-istatistigi 3.475893
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Tablo 16’daki GARCH(1,1) modeline bakacak olursak, p = 0 degerleri 0,05 ‘ten
kiigiik oldugundan Ho red ve parametreler anlamlidir. Buradaki model GARCH(1,1) “dir.
Model anlamli oldugundan sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri = -7,3972 ve Schwarz Kriteri =
-7,3727 olarak bulunmustur.

Son olarak varyans modeli ise

0.8899h,_, seklinde gosterilebilir.

h, = (3.98E — 07) + 0.1071&2 , +

Tablo 17 : TGARCH ( GIR-GARCH) (1,1) Modeli(B Modeli)

Katsayr  Std. Hata  z-Istatistigi  P.
C 0.0001 0.0002 1.2276 0.2196
AR(2) -0.9529  0.0158 -60.290 0.0000
MA(2) 0.9742 0.0124 78.567 0.0000
Varyans Esitligi
C 459E-07 1.72E-07 2.667164 0.0076
ARTIK(-1)"2 0.129826 0.016325 7.952715 0.0000
ARTIK(-1)"2*(ARTIK(-
1)<0) -0.059354 0.017376 -3.415836  0.0006
GARCH(-1) 0.892924 0.014504 61.56327 0.0000
R-kare 0.014263 B. Degiskenin Ort. 0.000278
Diizeltilmis R-kare 0.009520 B. Degiskenin 0.006749
Regresyonun Std. H. 0.006716 Akaike bilgi kriteri -7.401456
Ortalama Hata Kare 0.056253 Schwarz kriteri -7.372797
En ¢ok benzerlik 4647.713 F-istatistigi 3.007146

Tablo 17°deki TGARCH modeline bakacak olursak, p = 0 degerleri 0,05 ‘ten
kiigiik oldugundan Ho red ve parametreler anlamlidir. Buradaki model TGARCH(1,1)
‘dir. Model anlamli oldugundan sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri = -7,4015 ve Schwarz
Kriteri = -7,3728 olarak bulunmustur.

Son olarak varyans modeli ise ;
h, = (4.59E — 07) + 0.1298¢2_; + 0.8929h,_, — 0.0594¢? ,D,_,

seklinde gosterilebilir.
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Tablo 18 : EGARCH (1,1) Modeli(B Modeli)

Katsayr  Std. Hata  z-Istatistigi  P.
C 0.0002 0.0001 1.3625 0.1730
AR(2) -0.9496  0.0151 -63.0384 0.0000
MA(2) 0.9740 0.0113 86.4042 0.0000

Varyans Esitligi
C4) -0.373512 0.071646 -5.213282  0.0000
C(5) 0.196272 0.024300 8.076954 0.0000
C(6) 0.046623 0.011933 3.907174 0.0001
C(7) 0.978628 0.006202 157.7874 0.0000
R-kare 0.013990 B. Degiskenin Ort. 0.000278
Diizeltilmis R-kare 0.009246 B. Degiskenin Std. H 0.006749
Regresyonun Std. H.  0.006717 Akaike bilgi kriteri -7.399014
Ortalama Hata Kare ~ 0.056268 Schwarz kriteri -7.370355
Log. En Cok Olabilirlik 4646.182 F-istatistigi 2.948860

Tablo 18’deki EGARCH modeline bakacak olursak, p = 0 degerleri 0,05 ‘ten
kiiciik oldugundan Ho red ve parametreler anlamlidir. Buradaki model EGARCH(1,1)
‘dir. Model anlamli oldugundan sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri = -7,3990 ve Schwarz
Kriteri = -7,3704 olarak bulunmustur.

Son olarak varyans modeli ise;

Et—1

1/2
ht—1

Lnh, = —0.3735 + 0.1963Lnh,_; + 0.0466

+0.9786 Zg—/;
t—1

seklinde gosterilebilir.

Tablo 19 : ARCH Modellerinin Karsilagtirma Tablosu(B Modeli)

ARCH(1) [GARCH(L1) |TGARCH(1,1) |EGARCH(L1)
Akaike Bilgi Kriteri | -7,2188 -7,3972 -7,4015 -7,3990
Schwarz Kriteri -7,1983 -7,3727 -7,3728 -7,3704

Tablo 19 ’da ARCH modellerini karsilagtirma islemini kolaylagtirma adina
genel bir tablo diizenlenmistir. Burada sayisal olarak en kiigiik kriter degerleri bize en iyi
modeli verecektir. Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Kriterine gore en iyi model
TGARCH(1,1) modeli oldugu agik¢a goziikmektedir. Aslinda buradan anlasilan
02.01.2009 — 30.12.2013 dolar alis kuru volatilitesinin asimetrik etkiye sahip oldugudur.
Ciinkii; TGARCH modeli asimetrik etki oldugunda anlamli ¢ikmaktadir.
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3.2.4. Hata Terimlerinde ARCH etkisi ve Otokorelasyon Sinamasi

Tablo 20 : TGARCH Modeli hatalari icin ARCH LM Testi (B Modeli)

F-istatistigi 0.2490 P. F(1,1251) 0.6179
Gozlem Sayisi*R-kare 0.2493 P. Ki-Kare(1) 0.6176

Ho : ARCH etkisi yoktur.
H1 : ARCH etkisi vardir.

Tablo 20 ’de TGARCH(1,1) modelinin hata terimlerine uygulanan ARCH LM
testi sonuglarini géstermektedir. Buradan da anlasilacagi iizere dolar kuru volatilitesinin

incelenmesinde ARCH modellerinin veya ARCH ailesi modellerinin etkisi ka¢inilmazdir.

Tablo 20’den p = 0,62 degeri 0,05 ‘ten biiyiik oldugundan Ho hipotezini kabul
ederek ARCH etkisi yoktur diyebiliriz. Basta varolan ARCH etkisini ortadan kaldirmis

bulunmaktay1z.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat FProb
[l [l 1 -0.013 -0.013 02283
11l 11l 2 -0.003 -0.004 02426
11l 11l 3 0005 0005 02766 0599
1l i 4 -0.030 -0.030 143358 0488
] 1] 5 0044 0043 38689 0276
] 1] 6 0041 0042 60166 0.198
11l 11l 7 0004 0005 60330 0.303
i 1] 8 0031 0030 7 2629 0297
[l [l 9 -0.017 -0.014 7.6374 0.366
11l 11l 10 0.002 0.003 7.6452 0.469
[l [l 11 -0.010 -0.014 7.7803 0.556
1]l i 12 -0.027 -0.028 8B.6970 0.561
11l [l 13 -0.007 -0.012 B.7664 0.643
1] 1] 14 0.024 0.022 94865 0.661
1] 1] 15 0.013 0.014 96854 0.719
1] 1] 16 0.010 0.009 98054 0.776
11l 11l 17 0.000 0.004 98054 0.832
[l [l 18 -0.014 -0.010 10.0617 0.863
1] 1] 19 0.009 0.009 10163 0.897
11l 11l 20 0.008 0.007 10243 0.924
il il 21 -0.045 -0.048 12.868 0.845
1] 1] 22 0.018 0013 13.276 0.865
11l 11l 23 0.006 0007 13.324 0.897
11l 11l 24 -0.005 -0.004 13.351 0.923
11l [l 25 -0.008 -0.012 13424 0.942
[l [l 26 -0.022 -0.016 14.069 0.945
1]l i 27 -0.0358 -0.035 15909 0.918
[l [l 28 -0.016 -0.018 16.225 0.931
1] 1] 29 0.008 0009 16.318 0.947
[l [l 30 -0.012 -0.015 16505 0.958
1l i 31 -0.029 -0.028 17 594 0.952
[l 11l 32 -0.010 -0.006 17.711 0.963
[l [l 33 -0.023 -0.020 18406 0.964
11l 11l 34 -0.008 -0.008 18487 0973
[l [l 35 -0.024 -0.021 19205 0.973
[l [l 36 -0.016 -0.014 19553 0977

Sekil 8 : TGARCH Modeli Hatalarinin Otokorelasyon Grafigi (B Modeli)
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Ayni sekilde hata terimlerindeki otokorelasyonun da kalktigini sdyleyebiliriz.
P degerlerinin hepsi 0,05’ten biiyiik oldugundan otokorelasyon olmadigi sdylenebilir.
Ayni kaniya grafikten bakarak ta ulasabiliriz.

Sonug olarak 02.01.2009 — 30.12.2013 Dolar Alis Kuru (Model B) Serisini
TGARCH(1,1) Modelini kullanarak modellememiz gerektigini gérmiis bulunmaktayiz.

3.3. Dolar Kuru Analizi (02.01.2003-30.12.2013) Tarihleri Arasi

02.01.2003-31.12.2008 tarihleri aras1 isleme a¢ik olan 1510 giinliik dolar alis kuru

degerleri incelenip, volatilitesi modellenmeye caligilacaktir.

3.3.1. Tammlayic Istatistiklerin A¢iklanmasi

Tiirkiye’deki dolar kuru volatilitesini incelemek amaciyla Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi1 02.01.2003 — 30.12.2013 tarihleri arasi giinliik dolar kuru alis verileri
baz alinarak isleme agik olan 2767 giin analize tabi tutulmustur. Bu tarihler arasindaki
dolar alig kuru serisine dolarkuru3 adi verilmistir. Ayrica bunu C modeli olarak
isimlendirebiliriz. Aslinda C modeli, A ve B modelinin tarihlerinin birlesimlerinden
olusmaktadir. Verinin logartimasi alinip islemlere bu sekilde devam edildiginin

bilinmesinde fayda vardir. Eviews 5.1 programi kullanilarak islemler gergeklestirilmistir.

300
Gozlem 2767
250 1 Ortalama 0.407646
Medyan 0.395415
200 4 Maksimum 0.770293
Minimum 0.135317
150 . Std. Sapma  0.135080
Carpiklik 0.284230
Basiklik 2.379142
100 -

50 1

0

0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7

Sekil 9 : Tiirkiye’deki dolar alis kuru logaritmik degerlerin 2767 giinliik karakteristik degerleri
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Bu tarihler arasinda logaritmik dolar alig kuru verilerinin ortalamasi 0,41 olarak
bulunmustur. Bunun yaninda maksimum deger 0,77 ve minimum deger 0,14 olarak

saptanmistir.

Tiim bunlarin yaninda basiklik degeri 2,37 olarak bulunmustur. Yani normal
dagilima yakin olmadigi ve normal dagilimdan daha basik oldugu diistiniilebilir.
Carpiklik degeri ise 0,28 olarak bulunmustur. Bu da serinin simetrige yakin olmayan bir

seri oldugunu gostermektedir.

500 1000 1500 2000 2500

LDOLARKURUS

Sekil 10 : Tiirkiye’deki dolar ahs kuru logaritmik degerlerin 2767 giinliik grafigi (C Modeli)

Sekil 10°da verinin grafigi ile giinlik dolar kuru verisinin duragan olmadigi
goriilmektedir. Bu asamadan sonra 6ncelikle Augmented Dickey-Fuller testi ile birim kok

“iin varlig1 sinanacaktir.

Tablo 21 : Augmented Dickey-Fuller testi sonuclari(C Modeli)

t-Istatistigi ~ P.*

Augmented Dickey-Fuller Test istatistigi -0.6463 0.8578
Kiritik Test Degerleri: 1% -3.4325

5% -2.8624

10% -2.5673
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Augmented Dickey-Fuller testi ile birim kokiin varligina baktigimizda olasilik
degerinin (p) , 0,86 oldugunu gérmekteyiz ve %5 anlamlilik diizeyinde 0,05 ten biiyiik
oldugundan Hg hipotezini kabul ediyoruz. Yani birim kok serimizde mevcuttur. Zaten

Sekil 10 ‘daki grafik te bunu agik¢a gostermekteydi.

Ho : Seri duragan degildir. Birim kok vardir.

Hi : Seri duragandir. Birim kok yoktur.

Serinin birinci farklarin1 aldigimizda ise birim kokten kurtuldugumuzu
goriiyoruz. Yeni p degerimiz 0,0001 olarak karsimiza ¢ikmakta ve Ho hipotezini kabul
edemedigimizden birim kdkten kurtuldugumuzu , yani serinin artik duragan oldugunu

sOyleyebiliriz.

Seriyi duraganlastirdiktan sonra grafik gdsterimine tekrar bakmamizda fayda
vardir. Sekil 11 ‘de agikga serideki degisimi gorebiliriz. Asil konumuz olan volatilite i¢in

de Sekil 11 *den faydalanabiliriz. Volatil yapinin kendini gosterdigi acikca bellidir.

Tablo 22 : Augmented Dickey-Fuller testi birinci farklar sonuglari(C Modeli)

t-Istatistigi ~ P.*
Augmented Dickey-Fuller Test Istatistigi -51.313 0.0001
Kritik Test Degerleri: 1% -3.4325
5% -2.8624
10% -2.5673
a2
.08 |
.04
.00
-.04
-.08 ]
-.12
-.16 -
=20 L T T T T T U
500 1000 1500 2000 2500
—— BLDOLARKURUS3

Sekil 11 : Tiirkiye’deki duraganlastirilmis dolar kuru logaritmik degerlerin 2767 giinliik grafigi(C
Modeli)
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3.3.2. Otoregresif Hareketli Ortalama Modelinin Belirlenmesi

Seriyi duragan hale getirdikten sonraki asamada kosullu ortalama denklemini
tahmin etmemiz gerekmektedir. Bunun icin farkli bircok yontem vardir fakat en c¢ok
kullanilan En Kiigiik Kareler Yontemidir. Burada En Kii¢iik Kareler Yontemi kullanarak
kosullu ortalama denklemini tahmin etmek i¢in ARIMA modellerine bagvurmamiz
gerekecektir. Tabiki otokorelasyon burada onemli bir olgudur. Tablo 3 ‘de tahmin
denklemi goziikmektedir. Parametreler anlamlidir (P=0 < 0,05 , Ho red) ve en iyi tahmin
denklemi ARIMA(2,1,2) olarak tahmin edilmistir.

Ho : Parametre anlamsizdir.

Hi : Parametre anlamlidir.

Tablo 23 : ARIMA(2,1,2) modeli(C Modeli)

Degisken Katsayilar Std. Hata  t-istatistigi  P.

C 0.000317 0.000271 1.169925 0.2421
AR(2) 0.985949 0.011987 82.25023 0.0000
MA(2) -0.985671 0.012324 -79.98294  0.0000
R-kare 0.001715 B. Degiskenin Ort. 0.000186
Diizeltilmis R-kare 0.000991 B. Degiskenin Std H. 0.012902
Regresyonun Std. H.  0.012895 Akaike bilgi kriteri -5.862806
Ortalama Hata Kare ~ 0.459131 Schwarz kriteri -5.856376
Log. En Cok Olabilirlik 8105.398 F-istatistigi 2.370945
Durbin-Watson 1.939277 P(F-istatistigi) 0.093583

Model tahmini gergeklestirdikten sonra volatiliteyi incelemeye devam
edebiliriz. Artik modelin hata terimlerini kullanarak hareket etmemiz gerekmektedir.
Volatilite i¢in kullanilan ARCH modelleri i¢in 6ncelikle ARCH etkisinin olup olmadigini
kontrol etmek adina ARCH LM testi yapilacaktir. Tablo 24’ten sonug tablosunu

inceleyebiliriz.

Tablo 24 : ARCH LM Testi (C Modeli)

F-istatistigi 58.57230 P. F(1,2761) 0.0000
Gozlem Sayisi*R-kare 57.39710 P. Ki-Kare(1) 0.0000
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Ho : ARCH etkisi yoktur.

Hi : ARCH etkisi vardir.

Tablo 24’den p =0 degeri 0,05 ‘ten kiigiik oldugundan Ho hipotezini reddederek
ARCH etkisi vardir diyebiliriz. Zaten volatilitenin oldugu durumlarda ¢ogu zaman ARCH

etkisinin de oldugunu sdyleyebiliriz.

3.3.3. Kosullu Degisen Varyans Modelinin Belirlenmesi

Bu asamadan sonra dolar kurundaki volatiliteye ¢6ziim bulmak adina kosullu
degisen varyans modelleri olan ARCH, GARCH, TARCH(GJR-GARCH) ve EGARCH

modellerini inceleyecegiz.

Bu modeller arasindan en 1yi temsil giicline sahip modeli segmek i¢in Akaike
Bilgi Kriteri ve Schwarz Kriterine bakmak gerekmektedir. Kriter degeri, say1 degeri
olarak en kii¢iik ¢ikan model, en iyi model olarak karsimiza ¢ikacaktir. Ek olarak TARCH
ve EGARCH modelleri volatilite iizerinde asimetrik etki oldugunda kullanilmasi daha
dogrudur. Bu iki modeli kullanirken diger bir taraftan da asimetrik etki varligim

arastirmis olacagiz.

Tim modellere bakip en 1yi modeli degerlendirdikten sonra hata terimlerindeki
otokorelasyon ve ARCH etkisi ortadan kalkarsa, volatilite igin ¢6ziimleyici bir model

belirlendigini sdyleyebiliriz.

Tablo 25 : ARCH(1) Modeli(C Modeli)

Katsayr ~ Std. Hata z-Istatistigi  P.

C -0.0004  0.0001 -2.9840 0.0028
AR(2) 0.7659 0.0240 31.841 0.0000
MA(2) -0.8462  0.0189 -44.837 0.0000

Varyans Egitligi

C 9.90E-05 2.11E-06 46.85512 0.0000

ARCH(1) 0.530508 0.027019 19.63481 0.0000

R-kare 0.038612 B. Degiskenin Ort. 0.000186
Diizeltilmig R-kare 0.040118 B. Degiskenin Std. H.  0.012902
Regresyonun Std. H.  0.013158 Akaike bilgi kriteri -5.984026
Ortalama Hata Kare ~ 0.477678 Schwarz kriteri -5.973309
Log. En Cok Olabilirlik 8274.924 F-istatistigi 1.933813
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Tablo 25’deki ARCH modeline bakacak olursak, p = 0 degeri 0,05 ‘ten kiigiik
oldugundan Ho red ve parametre anlamli diyebiliriz. Buradaki model ARCH(1) ‘dir.
Model anlamli oldugundan Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Kriteri diger modellerle
karsilastirmak adina bizim igin 6nem arz etmektedir. Sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri = -

5,9840 ve Schwarz Kriteri = -5,9733 olarak bulunmustur.

Son olarak varyans modeli ise h, = (9.90E — 05) + 0.5305¢% ; + v, seklinde

gosterilebilir.

Tablo 26 : GARCH(1,1) Modeli(C Modeli)

Katsayr  Std. Hata  z-Istatistigi  P.
C -0.0002  0.0001 -1.1525 0.2491
AR(2) -0.8065  0.1349 -5.9780 0.0000
MA(2) 0.8157 0.1337 6.1006 0.0000

Varyans Esitligi
C 2.87E-06 4.51E-07 6.364880 0.0000
ARTIK(-1)"2 0.150734 0.009941 15.16263 0.0000
GARCH(-1) 0.842121 0.008072 104.3206 0.0000
R-kare 0.000229 B. Degiskenin Ort. 0.000186
Diizeltilmis R-kare 0.002042 B. Degiskenin Std. H. 0.012902
Regresyonun Std. H.  0.012915 Akaike bilgi kriteri -6.254767
Ortalama Hata Kare ~ 0.460025 Schwarz kriteri -6.241907
Log En Cok Olabilirlik 8650.088 F-istatistigi 1.938085

Tablo 26’daki GARCH(1,1) modeline bakacak olursak, p =0 degerleri 0,05 ‘ten
kiigiik oldugundan Ho red ve parametreler anlamlidir. Buradaki model GARCH(1,1) “dir.
Model anlamli oldugundan sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri = -6,2548 ve Schwarz Kriteri =
-6,2419 olarak bulunmustur.

Son olarak varyans modeli ise h, = (2.87E —06) + 0.1507¢%_; +
0.8421h;_, seklinde gosterilebilir.
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Tablo 27 : TGARCH ( GJR-GARCH) (1,1) Modeli(C Modeli)

Katsayr  Std. Hata  z-Istatistigi  P.
C 1.37E-05 0.0002 0.0723 0.9424
AR(2) -0.7831  0.1942 -4.0333 0.0001
MA(2) 0.7925 0.1921 4.126 0.0000
Varyans FEsitligi
C 3.98E-06 4.97E-07 8.020801 0.0000
ARTIK(-1)"2 0.189163 0.013928 13.58105 0.0000
ARTIK(-1)"2*(ARTIK(-
1)<0) -0.113343 0.015378 -7.370500  0.0000
GARCH(-1) 0.843066 0.008394 100.4316 0.0000
R-kare 0.000459 B. Degiskenin Ort. 0.000186
Diizeltilmis R-kare 0.001716 B. Degiskenin 0.012902
Regresyonun Std. H. 0.012913 Akaike bilgi kriteri -6.264792
Ortalama Hata Kare 0.459708 Schwarz kriteri -6.249788
En ¢ok benzerlik 8664.943 F-istatistigi 0.211055

Tablo 27°deki TGARCH modeline bakacak olursak, p = 0 degerleri 0,05 ‘ten
kiiciik oldugundan Ho red ve parametreler anlamlidir. Buradaki model TGARCH(1,1)
‘dir. Model anlamli oldugundan sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri = -6,2648 ve Schwarz
Kriteri = -6,2498 olarak bulunmustur.

Son olarak varyans modeli ise ;

h, = (3.98E — 06) + 0.1892¢2 , + 0.8431h,_, — 0.1133&2 ,D,_,

seklinde gosterilebilir.
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Tablo 28 : EGARCH (1,1) Modeli(C Modeli)

Katsayr  Std. Hata  z-Istatistigi  P.
C 9.36E-05 0.0002 0.5219 0.6018
AR(2) -0.7924  0.1056 -7.5053 0.0000
MA(2) 0.8113 0.1037 7.8247 0.0000

Varyans Esitligi
C4) -0.511112 0.033541 -15.23820  0.0000
C(5) 0.248562 0.015174 16.38028 0.0000
C(6) 0.075986 0.009323 8.150355 0.0000
C(7) 0.964425 0.003538 272.5996 0.0000
R-kare 0.000466 B. Degiskenin Ort. 0.000186
Diizeltilmis R-kare 0.001709 B. Degiskenin Std. H 0.012902
Regresyonun Std. H.  0.012913 Akaike bilgi kriteri -6.256108
Ortalama Hata Kare ~ 0.459705 Schwarz kriteri -6.241104
Log. En Cok Olabilirlik 8652.942 F-istatistigi 0.214205

Tablo 28’deki EGARCH modeline bakacak olursak, p = 0 degerleri 0,05 ‘ten
kiiciik oldugundan Ho red ve parametreler anlamlidir. Buradaki model EGARCH(1,1)
‘dir. Model anlamli oldugundan sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri = -6,2561 ve Schwarz
Kriteri = -6,2411 olarak bulunmustur.

Son olarak varyans modeli ise;

Et—1

1/2
ht—1

Lnh, = —0.5111 + 0.2486Lnh,_, + 0.0760

+0.9644 Zg—/;
t—1

seklinde gosterilebilir.

Tablo 29 : ARCH Modellerinin Karsilagtirma Tablosu(C Modeli)

ARCH(1) [ GARCH(L1) |TGARCH(1,1) |EGARCH(L1)
Akaike Bilgi Kriteri | -5,9840 -6,2648 -6,2648 -6,2561
Schwarz Kriteri -5,9733 -6,2419 -6,2498 -6,2411

Tablo 29 ’da ARCH modellerini karsilagtirma islemini kolaylagtirma adina
genel bir tablo diizenlenmistir. Burada sayisal olarak en kiigiik kriter degerleri bize en iyi
modeli verecektir. Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Kriterine gore en iyi model
GARCH(1,1) modeli oldugu agik¢a goziikmektedir. Aslinda buradan anlasilan
02.01.2003 — 30.12.2013 dolar alis kuru volatilitesinin simetrik etkiye sahip oldugudur.
Ciinkii; GARCH modeli simetrik etki oldugunda anlamli ¢ikmaktadir.
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3.3.4. Hata Terimlerinde ARCH etkisi ve Otokorelasyon Sinamasi

Tablo 30 : GARCH Modeli hatalar: icin ARCH LM Testi (C Modeli)

F-istatistigi 0.3125 P. F(1,2761) 0.5762
Gozlem Sayisi*R-kare 0.3126 P. Ki-Kare(1) 0.5761

Ho : ARCH etkisi yoktur.
H1 : ARCH etkisi vardir.

Tablo 30 ’da GARCH(1,1) modelinin hata terimlerine uygulanan ARCH LM
testi sonuglarini gostermektedir. Buradan da anlasilacagi {izere dolar kuru volatilitesinin

incelenmesinde ARCH modellerinin veya ARCH ailesi modellerinin etkisi kaginilmazdir.

Tablo 30’dan p = 0,58 degeri 0,05 ‘ten biiyiik oldugundan Ho hipotezini kabul
ederek ARCH etkisi yoktur diyebiliriz. Basta varolan ARCH etkisini ortadan kaldirmis

bulunmaktay1z.

Autocorrelation FPartial Correlation A PAC Q-Stat Prob

1 0011 0.011 0.3051
2 -0.013 -0.014 0.8056
3 0027 0027 27740 0.0986
4 -0.008 -0.002 29707 0.226
5 0009 0.010 32197

6 0001 -0.000 3 2222
7 -0.012 -0.011 3. 6069
8 -0.020 -0.020 4. 6876
9 0025 0.025 B.3623
10 0.011 0.011 B.7029
11 -0.012 -0.011 7T.1165
12 -0.006 -0.007F 7T.2245
13 0.027 0.027 91913
14 0.003 0003 92191
15 -0.006 -0.0068 9.3229
16 -0.007 -0.008 94717
17 0.012 0.014 9 8674
18 0.045 0.044 15455
19 0.010 0.008 15717
20 -0.013 -0.012 16.213
21 -0.037 -0.037 20.001
22 0009 0.008 20225
23 -0.019 -0.022 21270
24 0003 0.005 21.300
25 -0.001 -0.001 21.306
26 -0.005 -0.002 21.381
27 -0.031 -0.034 24 008
28 -0.009 -0.010 24 223
29 -0.007 -0.007 24 369
30 -0.014 -0.010 24.913
31 -0.014 -0.017 25.454
32 -0.016 -0.016 26.169
33 -0.015 -0.014 26.524
34 -0.007 -0.005 26.950
35 0.016 0.013 27V.638
36 -0.016 -0.017 285.399

CoOooooOoooo o oooDoDooooooooOoooOoooOoo0O
m
-
[=s]

Sekil 12 : GARCH Modeli Hatalarinin Otokorelasyon Grafigi (C Modeli)
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Ayni sekilde hata terimlerindeki otokorelasyonun da kalktigini sdyleyebiliriz.
P degerlerinin hepsi 0,05’ten biiyiikk oldugundan otokorelasyon olmadigi soylenebilir.
Ayni1 kaniya grafikten bakarak ta ulasabiliriz.

Sonug olarak 02.01.2003 — 30.12.2013 Dolar Alis Kuru (Model C) Serisini
GARCH(1,1) Modelini kullanarak modellememiz gerektigini gérmiis bulunmaktayiz.
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BULGULAR

Yabanci Para birimleri her {ilkede oldugu gibi bizim {ilkemizde de yatirim araci
olarak kullanilmaktadir. Tahmin etmesi ve Ongoriilmesi zor olan yabanci para
birimlerinin yapilar1 birgok farkli arastirmaci i¢in arastirma konusu olmustur. Aslinda
yapt bakimindan bir zaman serisi olan yabanci para kurlarini incelerken olusan
dalgalanmalardan o6tiirii, dogrusal zaman serilerini kullanmak yerine dogrusal olmayan
modelleri kullanmak daha dogrudur. Bu asamada degisen varyans, duraganlik, volatilite

gibi kavramlar ortaya ¢ikmaktadir.

Volatilite modellemesini igeren ¢alismamiz Tirkiye’deki Doviz Alis Kurunun
02.01.2003 — 31.12.2008 , 02.01.2009-30.12.2013 ve 02.01.2003-30.12.2013 tarihleri
arasindaki degerleri ile isleme alinmistir. Analiz sonuglarinda her ti¢ seri icin de; seri
duraganlastirildiktan sonra en iyi ortalama denklemi ARIMA(2,1,2) olarak belirlenmis ve
ARCH etkisi gosterildikten sonra kosullu degisen varyans modellerinden ARCH(1) ,
GARCH(1,1) , TGARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) ‘in istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmistir. Bunun yaninda ; ilk iki seride Akaike Bilgi Kriterine ve Schwarz Kriterine
gore en iyi modelin TGARCH(1,1) oldugu gosterilmistir. Asimetrik etki oldugunda
kendini gosteren TGARCH Modelleri, ilk iki seride volatilitesinde de asimetrik etki
oldugunu bir a¢idan kanitlamaktadir. Fakat ilk iki seri birlestirilerek olusturulan tiglincii
seride Akaike Bilgi Kriterine ve Schwarz Kriterine gore en iyi modelin GARCH(1,1)
oldugu tespit edilmistir. GARCH modeli simetrik etki oldugunda kendini gosterdiginden
ticiincli modelin volatilitesinin simetrik etki gosterdigini sdylemek yanlis olmaz. Aslinda
burada ilging olan ilk iki modelin volatilitesi ayr1 ayr1 asimetrik etki gosterirken,
birlestirildiklerinde simetrik etkiye donmesidir. Buradan ¢ikarilacak sonug ise finansal
serilerde seriyl tamimak ve soklarin sebeplerini i1yi belirlemenin ne kadar 6nemli

oldugudur.

Volatiliteyi modellendirdikten sonra ise; ilk iki seri i¢in se¢ilen en iyi model olan
TGARCH(1,1) modelinin ve tiglincii seri igin segilen en iyi model olan GARCH(1,1)
modelinin hata terimlerine tekrar ARCH LM testi uygulayip basta var olan etkinin
kalktigin1 ve hata terimlerinde otokorelasyonun kayboldugunu agik¢a gormiis
bulunuyoruz. Bu da demek oluyor ki volatilite incelemelerinde dogrusal modeller yerine

kosullu degisen varyans modellerini kullanmak gerekliligi yadsinamaz bir olgudur.

47



SONUC

Tiirkiye ve Diinya ekonomilerinde yabanci para kurlari biiylik 6nem tasimakta ve
ekonomiyi olusturan yapi taglari arasinda yer almaktadir. Bunlarin arasinda biiyiik
tilkelerin kurlar1 daha da 6nem arz etmektedir. Diinya ekonomisine yon veren Amerika
Birlesik Devletleri’nin para birimi olan Dolar, Avrupa Birligi’ nin para birimi olan Euro
bunlardan en basta gelenlerdir. Burada da Tiirkiye’deki dolar alig kuru incelenmeye ve

modellenmeye calisildi.

Tiirkiye’deki Doviz Alis Kurunun 02.01.2003 — 31.12.2008 , 02.01.2009-
30.12.2013 ve ilk iki serinin birlesimi olan 02.01.2003-30.12.2013 tarihleri arasindaki
degerleri ile igleme alinmistir. Ara doneme gelen 2008 yilinin kriz déneminin baslangi¢

y1l1 oldugunun bilinmesinde fayda vardir.

[k doneme bakildiginda, volatilitenin asimetrik etkiye sahip oldugu ve 2003-2008
yillar1 arasinda dolar alis kuru modelinin TGARCH(1,1) oldugu bulunmustur. ikinci
doneme bakildiginda ise volatilitenin yine asimetrik etkiye sahip oldugu ve 2008-2013
yillart arasinda dolar alis kuru modelinin TGARCH(1,1) oldugu bulunmustur. Kriz

déneminden ikiye boliinen serinin 2 parcasinin da asimetrik oldugu saptanmisir.

Tiirkiye’deki Dolar alis kuru serisini 2003-2013 yillar1 arasindaki volatilitesi
incelemek istedigimizde (kriz donemini igeren) ise modelin bu kez simetrik oldugunu ve
iki parca halinde asimetrik olan serinin tek parga halinde ise simetrik oldugu saptanmustir.

Buradaki model ise GARCH(1,1) olarak bulunmustur.

Dolar kurunun, iilke ekonomisini tiimiiyle etkileyen iktisadi bir degisken olarak
diigiiniirsek, bunun yapisin1 bilmek dnemli bir olgudur. 2003-2008 arast ve 2008-2013
aras1 asimetrik iken birlestirildiginde simetrik bir hal alan seri bize (2008 yili kriz
baslangici) bu tip finansal serileri incelerken aldigimiz déonemin dinamiklerine dikkat

etme zorunlulugunu gostermektedir.

Sonug olarak, gelismekte olan bir iilke olan Tiirkiye’nin Dolar alis kuru serisinin

volatilitesinin yiiksek oldugu ve 2008 krizi dncesi ve sonrasi asimetrik seyreden dolar

yapidan simetrik yapiya biirlindiigii yadsinamaz bir gercektir. Bu da finansal serilerde
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istenmeyen durumlarin serinin yapisint ne denli biiyiik Olgiide degistirebileceginin

kanitidir.
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