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Tez Adi: Makroekonomik Gostergelerin Finansal Piyasalar Etkisi: Doviz Kuru

Ornegi
Hazirlayan: Murat ATA

OZET

Bu ¢alismada finansal serilerin oynaklik yapisi ile se¢ilmis makroekonomik
degiskenlerin bu oynakliklara etkisi arastirilmistir. Bu kapsamda finansal serilere
ornek olarak 4 farkli doviz kuru secilmistir. Bu kurlar Amerika Birlesik Devletleri
Dolari, Euro, Yen ve Sterlindir. Makroekonomik degiskenler olarak ¢eyreklik
donemlerde yaymmlanan gayrisafi yurti¢i hasiladaki yiizde degisim (GSYH), aylik
olarak yayimlanan tiiketici fiyatlar1 endeksindeki yiizde degisim (TUFE) ve aylik
sanayi iretim endeksindeki ylizde degisim (SANAYI) verileri ile aylik ac¢iklanan
satin alma yoneticileri endeksi (PMI) verileri alinmistir. Bu makroekonomik
degiskenlerin yalnizca varyans modeline, yalnizca ortalama modeline ve hem
varyans hem de ortalama modeline etkisinin olup olmadigi genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelleri ile arastirilmigtir. Bu
kapsamda kalint1 teriminin normal (norm), Student t (std), genellestirilmis hata (ged),
carpik Student t (sstd), carpik genellestirilmis hata (sged), normal ters Gauss (nig)
dagilim varsayimlar1 altinda GARCH, tssel GARCH (EGARCH), asimetrik gii¢
kosullu degisen varyans (APARCH), Glosten, Jagannathan ve Runkle GARCH
(GJRGARCH) modelleri arasindan en uygun modeller Akaike Bilgi Kriteri’ne (AIC)
gore belirlenmistir. Daha sonra makroekonomik degiskenlerin etkilerini aragtirma
amaciyla, ti¢ farkli yaklasim izlenmistir.Bu yaklasimlarda, makroekonomik
degiskenler yalnizca varyans modeline, yalnizca ortalama modeline ve hem varyans
hem de ortalama modeline eklenmistir. Calismanin bulgularina gore ortalama
modelde TUFE’nin ¢alismada yer alan 4 kurda da etkisi oldugu gdzlemlenmistir,
ayni zamanda hem varyans hem ortalama modelinde de getiri lizerine etkisi oldugu

sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Oynaklik, GARCH Modelleri, Makroekonomik

Gostergeler, Doviz Kuru



Name of the Thesis: The Effect of Macroeconomic Indicators on Financial Markets:

Exchange Rate Case

Prepared by: Murat ATA

ABSTRACT

In this study, the volatility structure of financial series and the effect of
selected macroeconomic variables on these structures are investigated. In this
context, 4 different exchange rates are selected as examples of financial series. These
currencies are US Dollar, Euro, Yen and Sterling. Macroeconomic variables include
quarterly percentage change of gross domestic product (GSYH), monthly percentage
change in consumer price index (TUFE) and monthly percentage change in industrial
production index (SANAYI), and monthly announced purchasing managers index
(PMI) data. Generalized autoregressive conditional heteroskedasticity (GARCH)
models are used to investigate whether these macroeconomic variables have an effect
only on the variance model, only on the mean model, or both on variance and mean
model. In this context, the most appropriate models have been determined according
to the Akaike Information Criteria (AIC), among GARCH, exponential GARCH
(EGARCH), asymmetric power conditional variable variance (APARCH), Glosten,
Jagannathan and Runkle GARCH (GJRGARCH) models under the innovation terms
distributes as normal (norm), student t (std), generalized error (ged), skewed student t
(sstd), skewed generalized error (sged), normal inverse Gauss (nig). Then, three
different approaches are followed to investigate the effects of macroeconomic
variables. In other words, macroeconomic variables are added to variance model
only, average model only and both of the variance and average model. According to
the study findings, it is observed that consumer price index (TUFE) has an effect on
4 exchange rates in the average model and it is concluded that both the variance and

the average model have an effect on the return.

Keywords: Volatility, GARCH Models, Macroeconomic Indicators, Exchange Rate



ONSOZ

Finansal yatirim araglariin risklerinin en 6énemli dlgiitlerinden biri oynaklik
olarak degerlendirilir. Bu anlamda bu araglarin oynaklik yapilarinin modellenmesi
gelecege yonelik yapilacak yatirimlara faydali olacaktir. Diger taraftan finansal
serilerin oynaklik yapilarima hangi makroekonomik degiskenlerin etkisinin olup
olmadigr ise bir diger 6nemli konudur. Bu c¢alisma ile se¢ilmis makroekonomik
degiskenlerin finansal enstriimanlar arasinda yer alan doviz kurlari tizerindeki etkileri

arastirilmistir.

Calismanin basindan sonuna kadar her asamasinda tecriibeleriyle bana
yardime1 olan degerli hocam Dr. Aysegiil ISCANOGLU CEKIC’e ve bu siirecte
yanimda olan ve desteklerini benden esirgemeyen kiymetli esim Miiserref ATA’ya

sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.
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GIRIS

Doviz kurlar1 hem uluslararas1 makroekonomide hem de uluslararasi
finansal piyasadaki temel gostergelerden biridir. Ayrica, yogun islem hacmi
acisindan da doviz piyasalari, en biiyiik finansal piyasalardan bir tanesidir. Sabit kur
politikalarinin ¢okiisii ve kiiresellesme hareketlerinin hiz kazanmasiyla birlikte
finansal piyasalar tiim diinyaya entegre olmaya baslamis ve uluslararasi ticaret ile
uluslararas1 yatirnmlar hiz kazanmistir. Bu da doviz kuru piyasalarimin 6nemini
vurgulamis ve doviz kuru dinamiklerini anlamak, arastirmacilar, yatirimeilar ve yasa
yapicilar tarafindan 6nem kazanmistir. Doviz kuru oynakliginin modellenmesi ve
tahmin edilmesi, finans ve ekonomi alanindaki hem yerel hem de uluslararasi bir¢ok
acidan, ornegin; 6demeler dengesi, ulusal politika kararlari, yatirimei kararlari, tiirev

fiyatlama, v.b. etkileri olan 6nemli bir arastirma alanidir.

Son yillarda uluslararasi piyasalarin hizla gelisimi, finans teorileri ile
makroekonomi teorilerini tek basina yetersiz kilmis ve iki alanin birlikte
diisiiniilmesini bir zorunluluk haline getirmistir. Ozellikle, 2007-2010 kiiresel krizi,
finansal piyasalar ile iilkelerin makroekonomi yapilariin etkilesimini gozler 6niine

sermistir.

Doviz kurlari, makroekonomik istikrardaki onemli rolii nedeniyle
uluslararas1 ekonomiye yonelik bir¢cok tartismanin ve arastirmanin merkezinde yer
almaktadir. Meksika 1994, Tayland ve Kore 1997, Brezilya 1998, Arjantin 2000 ve
Tiirkiye 2000-2001 finansal krizleri doviz kuru krizleri olarak da nitelendirilebilir.
Déviz kuru ulusal ekonomileri baglayan faktorlerden bir tanesidir ve bu nedenle bazi

bolgesel veya kiiresel krizlerin temelinde yer almaktadir (Minh, 2009).

Ulkesel bazda baktigimizda, déviz kurlarinin ozellikle kiiciik ve acik
ekonomilerde reel ekonomiyi dogrudan etkileme potansiyeline sahip oldugunu
gbzlemleyebiliriz. Doviz kurundaki oynakliklar, tilkelerin dis ticarete konu olan mal

fiyatlarin1 ve dolayisiyla uluslararasi piyasalardaki rekabet giiciinii etkilemektedir.



Ozellikle, doviz kurundaki artis ithal girdi kullanan firmalarmn maliyetlerini
yiikselterek sektordeki mal ve hizmetlerin fiyatlarini arttirmakta ve bu nedenle
iilkede tiretilen ithalata rakip mallarin da fiyatlar1 artmaktadir. Bu artiglar da iilke

icinde enflasyon iizerinde baski olusturmaktadir.

Ulkelerin doviz kurlarina yonelik yaptiklar1 uygulamalar, bir ugta sabit kur
rejimi, diger ucta ise serbest dalgali kur rejimi olmak iizere, iki rejim arasinda

sekillenmektedir.

Tiirkiye, kuruldugu tarihten giiniimiize kadar kurlar icin c¢esitli rejim
politikalart uygulamistir. 1980 6ncesi sabit kur rejimi uygulamis iken, 1980 sonrasi
esnek kur rejimine gegmistir. 1980-1989 arasi yasanan devaliiasyonlar sonucunda ise
sabit kur rejimi uygulanmaya calisilmistir. Daha sonra, 1999 yilina kadar kontrolli
serbest doviz kuru rejimi uygulanmaya c¢alisilmis ve bu rejim ithalatin 6nemli 6l¢iide
artmasma yol agmistir. 1 Ocak 2000’den itibaren enflasyonu diigiirme programi
uygulamaya konulmus, enflasyon hedefine yonelik kur sistemi uygulanmaya
baslanmigtir. Diger bir deyisle, serbest faiz politikasinin, sabit kur politikasi ile
birlikte seyretmesi saglanmistir. Bu rejim altinda, 6zellikle devlet ve fon bankalarinin
yiiksek faizler nedeniyle faiz ylkiimliiliiklerini karsilayamamasi bankalar1 yiiksek
oranda likidite riski ile kars1 karsiya birakip Subat 2001 krizine yakalanmalarina

neden olmustur.

Tiirkiye’de de su anda Merkez Bankasi araciligiyla 2001 krizinde giiniimiize
kadar dalgali kur rejimi siirdiiriilmektedir Dalgali kur rejimlerinde, doviz kurlar
politika araci olmaktan ¢ikar ve kurlar iizerine herhangi bir hedef belirlenmez. Kurlar

serbest piyasada arz ve talep dengesi sonrasi olusur.

Merkez Bankasi Doviz kuru politika agiklamasina gore; doviz arz ve

talebini belirleyen 4 temel unsur asagida listelenmistir (www.tcmb.gov.tr);



“Uygulanan para ve maliye politikalari, Ekonomik altyapi, Uluslararasi

gelismeler, Bekleyisler”

Makroekonomik istikrarin saglanmasinda serbest dalgali kur rejiminin
secilmesinin nedenlerini su sekilde agiklamak miimkiindiir (inan,2002). Dalgali kur
rejimlerinin digsal ve reel sektdrden gelen soklara karsi direngli olmasidir. Kur
tamamen serbest oldugu icin piyasalar etkindir ve bu nedenle doviz piyasasinda
kurlar yeni olusan durumlara ve ozellikle de soklara hizla ve tam olarak uyum
saglarlar. Dis ticarette kurun degerlenmesine bagli bir rekabet kaybinin

yasanmamasi, dolayisiyla 6demeler dengesi acisindan bir sorun ortaya ¢ikmaz

Bununla birlikte Banka; finansal istikrara yonelik riskleri azaltmak
amactyla, Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesi veya deger kaybetmesine karsi tedbirler
almaktadir. Ornegin; iilkemizde, zaman zaman Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1
(TCMB)’nin para politikas1 araclari, banka kotasyonlari, ihale yontemi ile doviz
kurlarina miidahale ettigi goriilmektedir. TCMB internet sitesinde doviz
miidahalelerinin ardindaki dayanagi su ifadelerle agikliyor: “Merkez Bankast,
hiikiimetle birlikte Tiirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli tedbirleri
alir ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit etmeye yonelik kur
rejimini belirler. Merkez Bankasi, uyguladigi para politikast cercevesinde, Tirk
lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerini belirlemek amaciyla, doviz ve
efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve satimu ile sartlar1 6nceden belirlenmek suretiyle
dovizlerin Tirk lirast 1ile degisimi ve diger tirev islemleri yapabilir.”

(www.tcmb.gov.tr)

Tiirk ekonomisi 2001 yilinda girdigi bankacilik krizi sonrasinda doéviz
kurlar1 2002-2013 yillar1 arasinda yavas artig gosterirken 2014-2019 yillarinda daha
hizli artis gostermis, 2018 Agustos ayinda tarihi seviyeye ulagsmistir. Diger bir ifade
ile doviz kurlar1 zaman icinde ani artiglar gostermektedir. Doviz kurlarindaki bu

tablo belirsizlige ve tedirginlige neden olmaktadir.



Doviz kurlarindaki bu degisimler, ekonomi iizerinde tahribat yaratmakta ve
makroekonomik gostergeleri bozmaktadirlar. Ayrica hane halklar1 iizerinde
tedirginlige ve belirsizlige neden olmaktadir. Firmalarinda rekabet gliciinii azaltarak,
doviz ile ticaret yapan firmalar1 olumsuz etkilemektedir. Ayrica piyasalardaki
istikrarsizlik ulusal ve uluslar arasi krizler {lilkelerin refah seviyelerini olumsuz
etkilemistir. Tirkiye i¢in, ekonomik krizleri ortaya ¢ikaran etmenlerin anlagilmasi
icin doviz kuru ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesi

Onem arz etmektedir.

Bu o6nemin temelinde GSYH, enflasyon, sanayi iiretim vb. birgok
makroekonomik gostergenin doviz kurunu etkilemesi ve etkilenmesi bulunmaktadir.
Semuel ve Nurina 2015 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, GSYH; Akici ve Yilmaz’in
2016 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, faiz oranlarinin; Chowdhury’nin 2012 yilinda
yaptig1 ¢aligmada, kamu harcamalarinin; Dinger vd.” lerinin 2017 yilinda yaptig
calismada; ekonomik biiyiime ve cari agigin doviz kurlarini etkiledigini belirlemistir.
Serbest dalgalanan kur rejimine en yakin dovizler olarak, ABD Dolari, Japon Yeni
ve Euro gosterilmektedir. “Dalgalanmadan Korkma” adli ¢alismalarinda Calvo ve
Reinhart, (2000) belirtilen dovizleri serbest dalgalanan kur rejimi i¢in gosterge

(benchmark) olarak kullanmistir.

Ticari iligkiler ve kiiresel sermaye acicindan, iilkemizde Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) dolar1, Avrupa Birligi Euro, Ingiltere Sterlin ve Japonya Japon
Yeni kurlarinda yasanan ani ¢ikislar ve bu durumlara Merkez Bankasi tarafindan
yapilan miidahaleler s6z konusu kurlarda gerceklesen hareketlerin {ilkemizde
tedirginlige yol actigi gézlemlenmektedir. Doviz kurlarma yapilan miidahalelerin
yerinde olabilmesi i¢in doviz kurlarimi etkileyen makroekonomik gostergelerin

belirlenmesi Onem arz etmektedir.

Bizde bu ¢alismada Dolar/TL, Euro/TL, Yen/TL ve Sterlin/TL kurlarinin
dinamik yapilarim1 ve makroekonomik gosterge acgiklama haberlerinin bu kurlarin

getiri ve oynaklarinda yarattiklar1 degisiklikleri aragtirmayr amaglamaktayiz. Bu



amagcla, bahsi gecen kurlara ait 02.01.2015 - 31.12.2018 donemi i¢in giinliik getiri

serilerini ele aldik.

Makroekonomik degiskenler olarak c¢eyreklik donemlerde yayimlanan
gayrisafi yurti¢i hasiladaki ylizde degisim (GSYH), aylik olarak yayimlanan tiiketici
fiyatlar1 endeksindeki yiizde degisim (TUFE) ve aylik sanayi iiretim endeksindeki
yiizde degisim (SANAYT) verileri ile aylik agiklanan satin alma yoneticileri endeksi

(PMI) verileri alinmustir.

Calismanin  birinci boliimiinde, finansal serilerde risk ve oynaklik
kavramlar1 ele alinmis, oynaklik modellerinin tarihsel gelisiminden bahsedilmistir.
Ikinci ve iigiincii boliimde modellerin tahmininde kullanilan tek degiskenli ortalama
modelleri ve otoregresif kosullu degisen varyans modelleri hakkinda bilgiler
verilmistir. Calismanin doérdiincii b6liimiinde makroekonomik degiskenlerin yalnizca
varyans modeline, yalnizca ortalama modeline ve hem varyans hem de ortalama
modeline etkisinin olup olmadig1 genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans
(GARCH) modelleri ile aragtirllmistir. Bu kapsamda inovasyon teriminin normal
(norm), Student t (std), genellestirilmis hata (ged), carpik Student t (sstd), ¢arpik
genellestirilmis hata (sged), normal ters Gauss (nig) dagilim varsayimlar1 altinda
GARCH, iissel GARCH (EGARCH), asimetrik gii¢ kosullu degisen varyans
(APARCH), Glosten, Jagannathan ve Runkle GARCH (GJRGARCH) modelleri
arasindan en uygun modeller Akaike Bilgi Kriteri'ne (AIC) goére belirlenmistir.
Uygulanan ekonometrik yontemde R programi kullanilmigtir. Calismanin son
kisminda ise aragtirmada yapilan testler sonucunda ulasilan bulgulara ve bulgularin

degerlendirilmesi yapilmistir.



1. BOLUM

1. FINANSAL SERILERDE RiSK ve OYNAKLIK

Risk, finans teorisinin en énemli unsurlarindan biridir. Finansal acidan risk,
kisaca bir yatirimda beklentilerin karsilanmamasi durumu olarak diisiiniilebilir.
Finansal piyasalarda bir¢ok risk c¢esidi mevcuttur ve herhangi bir finansal varligin
degerlemesinde, odemelerde muhtemel gecikme ve/veya geri 6dememe ihtimali
yaratacak risklerin g6z 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir. Finansal piyasalarda
riskler; piyasa riskleri, kredi riski, likidite riski, operasyonel risk basliklar1 altinda

toplanabilmektedir.

Piyasa Riski, piyasalardaki hareketlerden kaynakli yatirim

pozisyonun degerinde meydana gelen degisiklikler olarak tanimlanir.

e Kredi Riski, karst tarafin finansal zorluk yasamasindan kaynakli

olarak verilen bir borcun geri alinamamasi riskidir.

o Likidite Riski, yapilan bir yatirimin piyasada hizli bir sekilde nakite

doniistiiriilememesi riskidir.

e Operasyonel Risk, takip edilen siireclerin yetersiz ve/veya islevsiz
olmasindan, yonetimsel yetersizliklerden, insani faktorlerden v.b.
nedenlerden yatinm pozisyonun degerinde meydana gelen

degisiklikler olarak tanimlanir.

Riskler, aslinda gelecegin bugilin icin belirsiz olmasindan kaynakl
olusmaktadir. Bu nedenle, risklerin analiz edilmesi i¢in Oncelikle, riskin dlgiilmesi
gerekir. Bu amagla, risk Olgiileri olarak adlandirilan ve riskin Olgiilebilmesi igin

tanimlanan matematiksel fonksiyonlar kullanilir. Yatirimeilar agisindan piyasa riski



derin bir arastirma konusu olmus ve piyasa riski icin ¢esitli risk Olgiileri
gelistirilmistir. Calismalarda ve yatirim analizlerinde yaygin kullanima sahip ti¢ risk
Olclisti mevcuttur. Bu olgiiler; oynaklik (standart sapma), Riske Maruz Deger ve

Rockafellar ve Uryasev (2000) tarafindan 6nerilen Kosullu Riske Maruz Deger®’dir.

Bu tez igeriginde, getiri serilerinin 6zelliklerini dikkate alarak analizlerde
oynaklig risk Ol¢iisii olarak kabul etmistir. Boliim 1.1.°de finansal getiriler ve getiri
serilerinin genel kabul gormiis 6zellikleri tizerinde durulacak, Boliim 1.2°de ise getiri
serilerinin  Ozellikleri c¢ergevesinde oynaklik modellerinin tarihsel gelisimi

sunulacaktir.
1.1. Finansal Getiriler ve Ozellikleri

Finansal getiri, yatirnmin yada porfoyilin degerinin zaman i¢inde biiylime
orani olarak tanimlanir. Finansal uygulamalarda, getiri (R;) ve logaritmik getiri (
R, log-getiri) olmak {izere iki ¢esit getiri tanim1 mevcuttur. Bir donemlik yatirima ait

getiri tanimlart sirasiyla, asagida verilmistir.

_ P
g PP =)
Pt—l

Burada, P, yatirimin t anindaki degerini gostermektedir.

Gelecege dair fiyatlar bugiin i¢in belirsizlik igerir ve bu nedenle, finansal
getiriler, rasgele degiskenlerdir. Bir rasgele degisken olarak, finansal getiriler belirli
bir beklenen deger ve varyans altinda bir olasilik dagilimi izlerler. Zaman i¢inde
yapilan caligmalar finansal getiri serilerinin dagilimsal ve dinamik bir¢ok Ozellik

tasidigin1 gostermistir. Bu 6zellikler, asagida verildigi gibi listelenebilmektedir.

L R. T. Rockafellar and S. P. Uryasev. Optimization of conditional value-at-risk. Journal of Risk 2:21—
42, 2000.



(Dagilimsal Ozellik) Asimetrik Dagilim: Finansal piyasalarda, belirli
bir miktarda kayip yasama olasiligi, ayn1 miktarda kazang yasama
olasiligindan daha fazla olarak tespit edilmistir. Bu 6zellik
istatistiksel olarak getiri dagiliminin sola kuyruklu yani asimetrik

oldugunu gostermektedir.

(Dagilimsal Ozellik) Kalin Kuyruklu Dagilim: Finansal piyasalarda
yiiksek miktarlarda kazan¢ ve kayip yasama olasiliklar1 genel olarak
normal dagilima gore daha fazladir. Bu 6zellik istatistiksel olarak

getiri dagiliminin kalin kuyruklu olmasinin bir gostergesidir.

(Dinamik Yap1 Ozelligi) Getiri Gerileri Otokorelasyonsuzdurlar:
Yapilan calismalar getiri serilerinin kendi ge¢mis degerlerinde
bagimsiz olarak hareket ettiklerini géstermislerdir. Bu 6zellik, zaman
serisi kavrami olarak finansal getirilerde otokorelasyonun var

olmadiginin bir gostergesidir.

(Dinamik Yap1 Ozelligi) Oynaklik Kiimelenmesi: Mandelbrot (1963)
calismasi ile tanimlanmis olan bu 6zellik, finansal piyasalarda islem
goren finansal varlik fiyatlarinda, biiyiik miktarli degisimleri biiyiik
miktarli, kiicik miktarli degisimleri de yine kiigiikk miktarh
degisimlerin takip ettigini soyler. Diger bir ifade ile oynakligin
kiimelemeler (Volatility Clustering) olustugunu ifade edilmistir. Bu
durum, =zaman serisi kavrami olarak, finansal getirilerin
oynakliklarinin zaman iginde otoregresif dinamik bir yap1

gosterdigini, statik olmadigini belirtmektedir.

(Dinamik Yapr Ozelligi) Kaldirag Ozelligi: Finansal piyasalarda
gergeklesen negatif bir sok, piyasalarn belirsizlige sokacak
olmasindan dolay1 oynaklig1 artirirken; gergeklesen pozitif bir sok

(iyi haber) piyasalar1 dengeye sokacak olmasindan dolayr oynaklig:



diisiiriir. Piyasalardaki bu fiyat hareketleri ile oynaklik arasindaki
negatif iliski kaldirag etkisi olarak adlandirilir. Zaman serisi kavrami
olarak bu 06zellik yapisal bir asimetridir ve varhigi, direk olarak

modele katilan yapilar yardimu ile tespit edilir.

1.2. Oynaklik Modellerinin Tarihsel Gelisimi

Markowitz (1952) ¢alismasi ile birlikte riskin matematiksel (istatistiksel) bir
model ile ifade edilmesi ilk defa literatiire girmistir. Markowitz (1952) ile baslayan
ve Sharp (1964) ile hiz kazanan teori, yatirnmcilarin portfoylerini secerken sahip
olduklar1 problemi, getirinin risk ile olan bagmin ortaya koyulmasi olarak
tanimlamaktadir. Bu ¢aligmalar, riskin, ilgilenilen varligin fiyatindaki oynakliklar
cinsinden olgiilebilir oldugunu varsaymiglardir. Oynaklik, istatistikte merkezi
yayilim Ol¢iisii olarak kullanilan standart sapma ile tanimlanmistir. Diger bir deyisle,
doviz kurlari, faiz oranlari, hisse senetleri ve borsa endeksleri gibi finansal tiriinlerin
oynakliklari, beklenen degerlerden sapmasi olarak tanimlanmistir. Bu teoriler daha

sonra 1990 yilinda Nobel 6diiliinii paylagsmislardir.

Markowitz’in risk tanimi olan standart sapma ile bir yatirimeir gegmis
fiyatlar1 elde eder ve geriye doniik bir risk tahmini saglayacak olan standart
sapmalarin1 hesaplayabilir. Ancak, yatirimcinin esas problemi, ge¢misinden ziyade
gelecekteki oynaklig1 tahmin etmektir (Percheklii, 2014) 2. Bu baglamda, oynaklik

literatiiriinde 6nemli noktalardan biri, oynakligin kestirilebilip kestirilemedigidir.

Diger bir acidan ise ekonomide yasanan hizli degismeler oynakligin
artmasina neden olmakta ve bu degismelerin beraberinde getirecegi beklenmedik
olaylar ise oynaklik tahminlerinin giiciinii azaltmaktadir (Akman, 2007). Bu acidan
bakildiginda ise oynaklik tahmin edilebilir olsa bile tahminlerin ne 6l¢iide basarili

oldugu bir diger arastirma konusudur (Poon ve Granger, 2003).

2 COMPARISON BETWEEN IMPLIED AND HISTORICAL VOLATILITY FORECASTS:
EVIDENCE FROM THE RUSSIAN STOCK MARKET
Thesis Supervisor: Olesia Verchenko by Denys Percheklii
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Bu konuda literatiirdeki g¢aligmalar, finansal piyasa frlinlerinin gelecek
degerlerinden se getirilerin oynakligmin tahmin edilebilir oldugu belirtmektedir
(Andersen vd., 2001). Bundan kaynakli, bu konuda yapilan uygulamali ve teorik
caligmalar finansal serilerin oynakligimin modellenmesine odaklanmis ve
arastirmacilar 6nceki boliimde listelenmis olan finansal getiri serilerinin 6zelliklerini
en iyi sekilde aciklayacak modeller kesfetmislerdir (Unal, 2009). Bununla birlikte,
finansal zaman serilerinde mevcut karmasik yapilar, bu serilere daha iyi

aciklayabilmeye yonelik oynaklik modellerinin ¢esitlenmesine neden olmustur.

Dinamik yapi1 6zelliklerine yonelik model geligimi;

Mandelbrot (1963) calismasinda ortaya koydugu oynaklik kiimelenmesi
ozelligi ile finansal getiri serilerinin birbirleriyle dogrusal olmasa da bir iligkiye sahip
oldugunu ortaya konulmaktadir. Geleneksel ekonometri yontemlerinin temel
varsayimlarindan biri olan, hata terimlerinin sabit varyansa sahip oldugu varsayimi
bu durumda saglanmamakta ve ak giiriiltii siireci (white noise process) varsayimi
altinda dogru modele ulasilamayacagi belirtilmektedir. Sonug olarak, otoregresif
degisen varyans siireci olarak nitelendirilen bu durumunda, yeni modelleme
yaklasimlarina ihtiyag duyulmaktadir. Bu baglamda, ilk model Engle (1982)
tarafindan 6nerilen ARCH modelidir ve bunu Bollerslev (1986)’in GARCH modeli
izlemistir. ARCH/GARCH modelleri, bundan sonra finansal serilerinin oynakliginin

modellenmesinde temel modellerden biri haline gelmistir (Bollerslev vd., 1992).

ARCH/GARCH modelleri, getirilerin sadece biiyiikliiklerini dikkate alirken,
yapisal asimetri Ozelliklerini yani kaldirag etkisini dikkate almamaktadir. Fakat
getirilerin tasidig1 temel Ozelliklerden bir tanesi de bu asimetridir. Bu amagla,
asimetrik etkileri dikkate alan bircok model 6nerilmistir. Bu modellerden en yaygin
kullanima sahip olanlari, Nelson (1991) tarafindan ©6nerilen Ustel GARCH
(EGARCH), Zakoian (1994) tarafindan onerilen Esik degerli GARCH (TGARCH),
Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan 6nerilen GJR GARCH ve Ding
v.d. (1993) tarafindan 6nerilen Asimetrik Glic ARCH (APARCH) modelleridir.
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Bir otoregresif modelin duragan olmamasi, kosullu varyans tahmininde,
piyasada meydana gelen bir sokun etkisinin oynaklikta uzun donem kalici
(persistence) oldugunu gostermektedir. Engle ve Bollerslev (1986), modelin
sergiledigi bu hareketi “varyansta tiimlesme” yada ‘“varyansta duragan olmama”
olarak nitelendirmektedir. Bu o6zellige sahip seriler igin soklarin oynaklikta
kaliciligiin yakalanabilmesine yonelik Entegre GARCH (IGARCH) modelini

Onermektedir.

IGARCH modeli, tistiin yanlarinin yaninda, piyasada meydana gelen soklarin
etkisinin oynaklikta mevcut kaliciligini yeterince yakalayamamaktadir. Baille vd.
(1996) calismalarinda kesirli timlesik GARCH (FIGARCH) modeli ortaya koyarak
IGARCH modelinin tahmin performansini artirmaya calismislardir. Déviz kurlar
tizerinde yaptiklari amprik ¢alismada, oynakligin FIGARCH modeli kullanilarak
daha iyi tahmin edildigi bulgusuna ulagmislardir.

Dagilimsal yap1 6zelliklerine yonelik model gelisimi;

Hata teriminin kosullu normal dagilima sahip oldugu ARCH ve GARCH
modelleri, finansal serilerin oynakligint modellemekte iyi performans gostermelerine
ragmen, bu modeller standartlagtirilmis artik degerlerde g6zlemlenen ortalama
etrafinda asir1 basikligi ortadan kaldirmakta yeterli olmamaktadir (Bollerslev, 1987;
Hsieh, 1989; Baillie ve Bollerslev 1989). Bu sorunun iistesinden gelmek amaciyla,
Bollerslev (1987), ARCH/GARCH modellerinde hata dagilimini, kosullu t dagilimi
olaran varsayan bir model kullanmistir. GARCH(1,1)-t olarak adlandirilan bu model,
hisse senedi ve doviz kuru oynaklik tahminlerinde iyi performans sergilemistir.
Hsieh (1989), hata terimleri i¢in normal-Poisson bileske dagilimin kullanilabilecegini
onermistir. Nelson (1991), EGARCH"1 tahmin ederken Genellestirilmis Hata
Dagilimin1 (GED) onermistir, ¢linkii bu dagilim, 6rnegin Student-t dagilimiyla

karsilastirildiginda duraganligin saglanmasi agisindan daha iyi sonuglar vermektedir.
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Zaman i¢inde GARCH modelleri ile birlikte bircok dagilim kullanildiginm
gormekteyiz. Bu dagilimlardan bazilari; Azzalini and Capitanio (2002) tarafindan
onerilen Carpik Dagilimlar (Carpik Normal, Carpik t v.b.), Barddorff ve Nielsen
(1977) tarafindan Onerilen genellestirilmis hiperbolik dagilimlardir (Hiperbolik
Dagilim, Normal Ters Gauss Dagilimi, Carpik Hiperbolik t-Dagilimi v.b.).
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2. BOLUM

2. TEK DEGISKENLIi ORTALAMA MODELLERI

Degerleri zaman i¢inde degiskenlik gdsteren degiskenler zaman serileri
olarak adlandirilir ve bir rassal degiskenin zaman i¢inde izledigi dinamik yap1 tahmin
edilmek istenildiginde, siiphesiz zaman serisi analizinden faydalanilmaktadir. Bir
zaman serisi, rassal degiskenlerin zaman i¢inde olusturdugu bir dizidir ve {y;};cr ile
gosterilir (Tsay, 2002). Zaman serileri analizi, temelinde regresyon analizine
dayanmaktadir. Bir zaman serinin, dinamik yapis1 sadece kendi ge¢mis degerleri,
kalint1 ve kalint1 gegmislerinin bir fonksiyonu olarak ifade edildiginde tek degiskenli
zaman serileri analizi, diger taraftan serinin dinamik yapisi hem kendi hem bagka
degiskenlerin ge¢mis degerleri, kalintilar1 ve kalinti gegmislerinin bir fonksiyonu
olarak ifade edildiginde ise ¢ok degiskenli zaman serileri analizi olarak adlandirilir.
Ampirik uygulamalarda ise zaman bagli gbzlemlenen verinin dinamik yapis1 teorik
zaman serisi modelleri ile yakalanmaya calisilir. Bu baglamda, zaman serileri
analizinde, duraganlik, dinamik bagimlilik, serisel korelasyon, ortalama modelleri ve
kestirim kavramlar1 6nem kazanir (Tsay, 2002). Tezin bu bdliimiinde zaman serileri
analizinde mevcut Onemli kavramlar ve tek degiskenli dogrusal ortalama

modellerinden bahsedilecektir.

Bolim 2.1°de zaman serilerinin temel kavramlarindan bahsedilecektir.

Boliim 2.2°de tek degiskenli dogrusal ortalama modellerinden bahsedilecektir.

2.1. Zaman Serilerinin Temel Kavramlari

Zaman serilerinde en Onemli kavram duraganhik kavramidir ve zaman
serileri analizinin temelini olusturur. Eger Vt € T igin, (ytl,ytz, ...,ytn)’mn ortak
olasilik dagilimi, (yt1+t: Ve, +tr ...,yth)’nin ortak olasilik dagilimi ile 6zdes ise

{y:}ter zaman serisi gii¢lii duragan olarak adlandirilir. Burada, n pozitif bir tamsay1
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olmak tizere, (ty, t,, ..., t,), N pozitif tamsayisinin bir kiimesidir. Fakat bu kosul
ampirik uygulamalarda ispatlanmasi kolay bir kosul degildir ve bu nedenle bu tanim

hafifletilerek zayif duraganlik kavrami ortaya atilmustir. {y;};er Zaman serisi

i E(y) =p
ii. Cov(y:, yi—p) = Yy, Sadece €’ye bagli,

kosullarin1 sagladig1 takdirde zayif duragandir (Tsay, 2002). Burada,
Cov(y:, Vi—p), £.gecikmeli otokovaryans olarak adlandirilir ve y, = Var(y,)’ dir.

Zaman serilerinde, cesitli serisel bagimlilik yapilari yer almaktadir. Bu
nedenle, zaman serileri analizinde, korelasyon kavraminin yerini otokorelasyon
fonksiyonu almaktadir. Otokorelasyonlar, y; ile y;_, gecikmesi arasindaki dogrusal
bagimlilik yapisini anlamamizi saglar ve duragan bir zaman serisi igin £. derece

otokorelasyon Denklem (1) ile hesaplanir (Tsay, 2002).

Covlyrye-r)  _ Covlypye—r) _ Ve (1)

Pe = JVar(yp).Var(yi_p) T Var(yy) Yo

Otokorelasyonlar, standart korelasyon katsayilari gibi —1 < p, <1 “dir.
£=0,1,2,.. degerleri icin p, degerlerinin ¢izildigi grafik de otokorelasyon
fonksiyonu (ACF) olarak adlandirilir.

Serisel korelasyonun tespitinde yaygin kullanima sahip iki test mevcuttur.
Bu testlerden ilki Box ve Pierce (1970) tarafindan onerilen Q-istatistigidir. Bu test #.
dereceye kadar otokorelasyonlarin varligini ortak olarak test eder. Q-istatistigi

Denklem (2)’de verildigi gibidir.

Q=TXr=1Px~Xe )
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Burada, T, 6rneklem biiyiikligiinii, £, gecikme sayisini gostermektedir.

Testlerden ikincisi ise Ljung-Box (1978) tarafindan Onerilen Q*-
istatistigidir. Bu test de, Box-Pierce testine benzer sekilde . dereceye kadar
otokorelasyonlarin varligini ortak olarak test eder. Q™ —istatistigi Denklem (3)’de

verilmistir.

Q" =T(T +2) Tie=1 Pt ~Xe 3)

Regresyon analizinden farkli olarak zaman serilerinde teorik olarak
kalintilar da ak giiriiltii siireci olarak adlandirilan bir siirectir. Bu siireg, sifir

ortalamali, sabit varyanslhi ve serisel korelasyon icermeyen duragan bir siiregtir

(Fabozzi v.d., 2014).

2.2. Tek Degiskenli Dogrusal Ortalama Modelleri

Bu modeller, zaman serilerinin degerlerini hem kendi gecikmelerine, hem
kalintilara hem de kalintilarin gecikmelerine dogrusal olarak bagli tanimlarlar. Bu
baglamda, tahmin giicli yiiksektir ve kalintilar yardim ile kosullu varyans yapilarini

modellemeye olanak saglar. Bu nedenle olduk¢a avantajhidir.

Duragan zaman serisi modelleri ti¢ farkli baglikta incelenmektedir.
Bunlardan ilki otoregressif siire¢ (AR-Autoregressive), ikincisi hareketli ortalama
stireci (MA-Moving Average) ve tlglinciisii ilk iki modelin birlesiminden olusan
otoregressif hareketli ortalama siirecidir (ARMA- Autoregressive Moving Average).
Zaman serisinin duragan olmamasi halinde fark almak suretiyle seri duraganlastirilir
ve farki alinmig yeni seri otoregressif biitiinlesmis hareketli ortalama siireci
(ARIMA-Autoregressive Integrated Moving Average) olarak adlandirilir (Bozkurt,
2007). Box ve Jenkins (1970), ARIMA modellerini mevsimsel zaman serilerini de

kapsayacak sekilde gelistirmislerdir. Literatiirde bu modeller mevsimsel otoregressif
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biitinlesmis hareketli ortalama (SARIMA-Seasonal Autoregressive Integrated

Moving Average) olarak adlandirilirlar.

Bolim 2.2.1°de AR modelleri, Bolim 2.2.2.°de MA modelleri, B6lim
2.2.3.’de ARMA modelleri, Bolim 2.3’de ARIMA modelleri ve B6lim 2.4°de ise
SARIMA modelleri tanitilacaktir.

2.2.1. Otoregressif Modeller

Bir zaman serisi kendi gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu seklinde ifade

ediliyorsa, AR siire¢ olarak tanimlanir. Bu tanimdan hareketle AR(1) siirecinde Y,

degiskeni, kendisinin bir donem gecikmeli degeri Y,, Ve bir hata terimi €,

tarafindan aciklanir ve Denklem (4)’deki gibi gosterilir (Planas, 1997).

1-9¢B)y: = e, (4)

5
Ve = P1Yi-1 + e ®)

Burada, hata teriminin e, 'nin bagimsiz 6zdes dagilan (iid), sabit varyans ve

sifir ortalamaya sahip oldugu varsayilmaktadir.

e, ~ ID(0,0?) (6)

AR(1) siirecinin varyans: biitiin donemler boyunca bu varyansin sabit

oldugu varsayimi altinda asagidaki gibi elde edilir;
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E[y] = E[(¢1ye-1 + e)?] (")

= pioy +0;

1 2
= O'
1-¢p2 €

=y(0)

AR(1) siirecinin kovaryansini y (k) elde etmek i¢in (5) numarali esitligin her

iki tarafi y;_ ile carpilip beklenen degeri alindiginda ;

Elyeye-ir]l = $1EVe-1Ye-i] + Elerye—il (8)

(8) numarali esitlik yeniden diizenlendiginde;

y(k) = ¢p1y(k — 1) ©)

elde edilir. Daha genel olarak k gecikmeli kovaryanslar;

y(k) = ¢5y(0) (10)

olarak elde edilir.

AR(1) modelinin duragan olabilmesi i¢in ¢(B) = 0 polinomunun ters
kokleri birim gemberin diginda olmahdir. ¢$(B) = 1 — ¢4B — ¢p,B* — ---— ¢,BP ve
(1 — ¢,B) = 0 ise AR(1) duraganlik kosulu|¢,| < 1’dir (Planas, 1997).

AR(2) gecikme operatorii yardimi ile;

(1—-¢:B— ¢232)3’t =€t (11)
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ya da
12
Ve = P1YVe—1 + P22+ e (12)

olarak tanimlanir.

AR(2) modelinin duragan olabilmesi i¢in (1 —¢;B — ¢,B%) =0
polinomunun ters kokleri birim ¢emberin disinda olmalidir. AR(2) siireci igin

duraganlik kosullar;

G — D1 <1, P+ <1,| o] <1 (13)

Denklem (5)’de verilen model genisletilerek genel olarak p. dereceden bir
AR modeli ;

$(B)y: = e (14)
Ve = P1Yi-1 + Pye2 + 0+ Gpyip T e (15)

Olarak tanimlanir ve AR(p) olarak tanimlanir. Burada p gecikme sayisi olup

modelin standart otoregresif derecesidir.

2.2.2. Hareketli Ortalama Modelleri

Hareketli ortalama modelleri, bir zaman serisinin gbzlem degerlerinin, ayni
donemdeki hata terimi ve ge¢mis donemlere ait hata terimlerinin dogrusal bir

kombinasyonu olarak gosterildigi modellerdir. MA(1) modeli;
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16
ye = (1—6B)e; o

17
Ye =€ — 6184 (17)

Olarak tanimlanir. Burada |6] < 1 olmalidir. Bu kosul tersi alinabilirlik

kosuludur. MA(1) siirecinin varyanst ;

siireci ;

E[)’tz] = E[(e; — 61e,-1)°] (18)
= (1+62)o?

=y(0)

ve kovaryansi;

Elyye-x]l = v(k) = E[(e; — 61e,—1)(er—r — O18¢—g—1)] (19)

y(k) = =602,k > Lliginy(k) = 0 (20)

olarak elde edilir MA(1) siireci genellestirilirse q. dereceden bir MA(q)

Ye=e€ — 011 — - —0e_4 (21)

y: = 0(B)e; (22)

seklinde gosterilir. Burada 6(B) = 1 — 6;B — -+ — 6,B7 seklindedir.

2.2.3. Otoregressif Hareketli Ortalama Modelleri



20

ARMA modelleri, zaman serisinin gozlem degerlerinin, belirli sayida
gecikmeli gozlem degerlerinin ve hata terimlerinin dogrusal bir kombinasyonu olarak
gosterildigi modellerdir. ARMA(1,1) modeli;

(1-¢.B)y, = (1—6,B)e, (23)

seklinde ki gibi tanimlanir. Bu model genisletilebilir ve genel olarak

ARMA(p,q) modeli AR(p) ve MA(q) siireglerinin bir araya getirilmesiyle olusur.

Ve — GP1Ve1— 0 — PpYe—p =€ — 016,71 — - — Oge_gt (24)
#(B)=1—¢,B— - — ¢,BP ve 6(B)=1—6,B—-— 6,89 ise

ARMA(p,q) siireci;
(25)

d(B)y: = 0(B)e;

seklinde gosterilir.

2.3. Otoregressif Biitiinlesik Hareketli Ortalama Modelleri

Eger bir zaman serisi duragan degilse ARMA modeli olusturmak igin
oncelikle serinin duraganlastirilmasi gerekir. Seri kaginci dereceden biitiinlesik ise o
kadar farkin1 alip duragan hale getirdikten sonra olusturulan modellere ARIMA
modelleri denmektedir. ¢(B) ve 6(B) sirasiyla p. ve q. dereceden polinomlar olup

mevsimsel olmayany, icin ARIMA(p,d,q) siireci Denklem (26)’deki gibi

tanimlanmaktadir.
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d(B)A%, = 6(B)e, (26)

¢(B) ve 6(B) sirasiyla duraganlik ve tersi alinabilirlik kosullarini saglayan
polinomlar ve A =1 — B ise fark islemcisidir. d, duraganligin saglanabilmesi i¢in

gerekli minimum fark alma sayisin1 gostermektedir.

2.4. Mevsimsel Otoregressif Biitiinlesik Hareketli Ortalama
Modelleri

Box ve Jenkins (1970) ARIMA modellerini mevsimsel zaman serilerini de
kapsayacak sekilde gelistirmislerdir. Her yil s kez gozlenen bir zaman serisinde
herhangi bir aydaki gézlem degerinin ardisik yilin ayni ayindaki gozlem degeriyle

benzer ozellikler gostereceginden hareketle SARIMA modellerini gelistirmislerdir.

@y (B5) A2y, = 05,(B)a, (27)

® (B%) ve 0O,(BS)a; sirasiyla P. dereceden sonlu mevsimsel otoregresif
polinom ve Q. dereceden sonlu mevsimsel hareketli ortalama polinomu olup, A =
1 — B® ise mevsimsel fark islemcisidir. D serinin duraganliginin saglanabilmesi i¢in
kacinct dereceden mevsimsel farkin alindigini gostermektedir. Orijinal veri olusum
stirecinde, ayn1 periyoda iliskin arka arkaya gelen yillardaki gézlemler arasindaki

etkilesim «, hata terimine yiiklendiginden Box ve Jenkins «;’nin mevsimsel

olmayan (28) numarali esitlikteki gibi bir siireg izledigini varsayar (Planas, 1997):
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¢(B)A%a, = 6(B)a, (28)

Denklem (28)’de wverilen ifade denklem (27) esitliginde yerine
koyuldugunda y;;

d(B)Ps(B)A% A2y, = 6(B)(B®)a, (29)

seklinde modellenir. Bu  gosterimde; A%AP= (1 — B)4(1 — BS5)P
seklindedir.

SARIMA(p,d,q)(P,D,Q)s modellerinin gosteriminde; p ve ¢, modelin
otoregresif ve hareketli ortalama derecelerini gosterirken, P ve Q modelin mevsimsel
otoregresif ve mevsimsel hareketli ortalama derecelerini temsil etmektedir.
Gosterimde d ve D serinin duraganlhigimin saglanabilmesi icin sirasiyla kaginci

dereceden standart ve mevsimsel farklarin  alindigini  gostermektedir.
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3. BOLUM

3. OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN VARYANS
MODELLERIi

Finansal piyasalarda getirilerin mutlak olmasa da bir iliski i¢inde oldugu
bilinmektedir (Mandelbrot, 1963; Fama, 1965). Getiri serilerine finansal varliklarin
fiyatlarindaki biiyiik miktarli degisimleri biiyiik miktarli, kiiciik miktarli degisimleri
de yine kiiciik miktarli degisimlerin takip ettigi goriilmektedir.Oynaklik
kiimelenmesi olarak adlandirilan bu yapi genel olarak hata teriminin sabit varyansa
sahip olmadigi degisen varyansa sahip oldugunun bir gostergesi olarak
belirtilmektedir. Bu durumda ak giiriiltii siirecinin varligi varsayimi altinda kurulan
modeller yeterli olmamaktadir. Bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla ortaya konan
ARCH/GARCH modelleri ise finansal zaman serilerindeki bu 6zelliklerinin modele
dahil edilebilmesi ve veri yapisina uygunlugu agisindan kullanilan modellerdendir.
Literatiiriinde, zaman serisinin 6zelliklerine gore, farkli uygulama alanlar1 i¢in farkl
yapida ARCH modelleri mevcuttur. Bu modeller arasinda en sik kullanilan simetrik
modeller ARCH, GARCH ve IGARCH modelleri, asimetrik modeller ise EGARCH
GJRGARCH ve APARCH modelleridir.

3.1. ARCH Modeli

Engle’in 1982’de ortaya attignt ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedastisity) modelinde kosullu varyans, regresyon modelinin hatalarinin
geemis degerlerinin kareleri ile modellenmektedir. ARCH stiregleri sifir ortalamali,
serisel olarak iliskisiz, kosulsuz varyansi (varsa) sabit, ancak kosullu varyansi

zamana bagl olarak degisen siireclerdir.
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Zaman serilerinde genellikle bir degiskenin veya degiskenler vektoriiniin
kosullu ortalamas1 modellenmektedir. Ornek olarak bir klasik dogrusal regresyon

modelinde Y ve X gozlemlenen degiskenleri igeren vektorler iken Y =X +u
modeli ile bagimli degisken y tahmin edilir. Buradaki kosullu ortalama E[Y | X]

bilinen bir bigimdedir ve parametreler tahmin edilirken baz1 varsayimlar yapilir. Bu

varsayimlardan biri de hata terimi U’nun kosulsuz varyansinin sabit olmasidir.

Ornek olarak duragan ve bir gecikmeli otoregresif siireg ele alinsin.

30
Ve =0+ P1Yi—1 + U (30)

burada u,; beyaz giiriiltii siireci olarak tanimlanmaktadir ve su 6zelliklere

sahiptir.
o E[ut] = 0
o Elusug] =0,t # sigin

* E[uf] = o§

Otoregresif siireg kovaryans duragan ise, E[y;] = u olarak gosterilebilir.

Burada u siirecin kosulsuz ortalamasini géstermektedir.

Elyd = ¢o + p1E[ye-1] + E[ue] (31)

= o+ s (32)

sonug olarak bir gecikmeli otoregresif siire¢ i¢in kosulsuz ortalama
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p=do(1l— ¢1)_1 (33)

olarak gosterilebilir. Daha genel bir ifadeyle siireci AR(p) i¢in kosulsuz

ortalama
w=cbo(1-3%, ;)" (34)

seklinde yazilabilir. AR siireci, ARMA siireci olarak genellestirildiginde,

Ve = ¢ + 21};1 b ye—j+ Z;—Ll 0 us—j + u; (35)

olarak ifade edilebilir. Denklem (35) gosterilen ARMA(p,q) siireci

kovaryans duragan ise kosulsuz ortalama su sekilde belirtilebilir.

Ve = ¢ + 25-;1 ¢; E[ye—j] + 2?:1 0; E[ue—;] + Elu] (36)

w= o+ uXi_ ¢; (37)

Buradan da ARMA(p,q) siireci igin kosulsuz ortalamanin AR(p) siirecindeki
kosulsuz ortalama ile ayn1 oldugu goriilebilir (Levy, 2004).

w=o(1-%7_ ;)" (38)

Tekrar denklem (30) ele alinsin ve burada bir donem sonrasi, Y.,

ongoriilmek istensin. Bu durumda t donemine kadar olan mevcut bilgiyle kosullu

ortalama
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Elyeelyel = ¢o + P1y: (39)

bi¢iminde gosterilebilir. y;,;’1 tahmin etmek i¢in bu kosullu ortalama

kullanilirsa, 6ngorii hatasinin varyansi

E[(yts1 — Po — ¢13’t)2] = E[ut2+1] =o? (40)

olacaktir.

Ongorii icin kosulsuz &ngorii ise denklem (31)’de belirtilmistir. Bu kosulsuz

ortalama kullanilarak 6ngorii hata varyansi

2

seklinde gosterilir. Ongorii hatasmin  kosullu ve kosullu varyansi

karsilastirildiginda

i (42)

oldugu goriilebilir. Dolayisiyla kosullu 6ngoriiler daha dar giiven araligina

sahip olacaklari i¢in tercih edilir (Enders, 1995).

Kosullu varyansin sabit olmadig1 durum ele alindiginda, yani hata terimleri
u, = v,0; sirecini izlediginde (v,~N(0,1)), kosullu varyans en basit sekilde AR(Q)

stireci kullanilarak modellenebilir.

3 Burada v, rassal degiskeni inovasyon terimi olarak nitelendirilmektedir. Genel olarak bu rassal
degisken bagimsiz, 6zdes, sifir ortalamali ve sabit varyansli dagilima sahip olarak diistiniilir. v,



27

of = ag+ aqui, + -+ agui, (43)

Denklem (43)’de « Kkatsayilar1 sifir iken, tahmin edilen varyans sabit
olacak, sifirdan farkli ise 6ngoriilen varyans Denklem (43)’de belirtilen otoregresif
stireci izleyecektir. Bu nedenle Denklem (43)’de belirtilen model ARCH modeli
olarak tanimlanabilir. Ornek olarak ARCH(1) modeli

02 = hy + ag + a,ul_4 (44)

seklinde gosterilebilir. Denklem (44)’de h, hata terimlerinin kosullu

varyansini, U, ise modellenen hata terimlerini géstermektedir.

Denklem (43)’de belirlen ARCH modelinin odaklandigi nokta, varyansin,
h¢, beyaz giiriiltii siireci olan u?_;’lere gore nasil degistigini agiklamaktir. Modelde
kullanilan kosullu varyans, (h;), {;_; filtrasyonuna baglidir. Bu filtrasyon, dissal
degiskenler ve gecikmeli ic¢sel degiskenler ile bu degiskenlerin parametre

vektoriinden olusan t zamanina kadar gergeklesmis bilgi setini icermektedir.

E[U?Kt—ﬂ = E[htvlgl(t—l] = htE[Vﬂ(t—ﬂ = hy (45)

Denklem (45), u;’nin kosullu varyansimin u;’nin 6nceki gézlemlerine gore
degistigini gdstermektedir®. Dolayisiyla u, ve u,_, terimleri birbirinden bagimsiz

degildir, fakat aralarinda korelasyon yoktur.

rassal degiskeni standart normal dagilima sahipse u, rassal degiskeni kosullu olarak normal
dagilacaktir. Fakat, inovasyon terimi i¢in normal dagilim bir zorunluluk degildir. Normal dagilim
yerine kalin kuyruklu dagilimlar da tercih edilebilir (Orn. t dagilimi, GED).

4 Boylelikle, inovasyon terimi standart normal dagilima sahip oldugunda, u,|{ t_1~N (0, h)
yazilabilir.
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Elusu,_q] = E[E[utut—1|(t—1]] =E [ut—l\/h_tE[vth—l]] =0 (46)

Boylelikle ARCH siireci serisel korelasyonu degil, degisen varyans

durumunu ele almaktadir.

Duraganlik varsayimi altinda, Denklem (43)’de belirtilen ARCH(Q)

stirecinin kosulsuz ortalamasi alindiginda

cl=ay+o’ ¥ a (47)

ifadesine ulasilabilir. Boylelikle

o? 2o (48)

1_2?=1 a;

yazilabilir. Denklem (48)’de goriildiigii iizere ¢2’nin pozitif olmasinin
kosulu Z?zl a; < 1 olmasidir. Benzer sekilde kosullu varyans ¢ nin pozitif olmasi

icin her i i¢in @; < 0 saglanmalidir (Davidson ve MacKinnon, 1999).

Son olarak tekrar ARCH(1) siireci ele alinsin. Modelden goriildiigii tizere
u, 'nin yliksek degerleri daha yiliksek varyansa yol agacaktir. Bu silire¢ u, = v,0;

ifadesi ile beraber diisiintildiigiinde

u? = hv? (49)
2 2

= vi (o + a1ui_1)

= ayvf + a,ul_ v?

_ 2 2 2
= agvf + ajui_q(he—1Vi—q)
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_ 2 2.2 2
= aovi + ayvivi_i(ay + aui,)

_ n i,,2 2 n+1,,2,,2 2 2
= Qo Njmo A1VE Vi + a1 VEVE g VE_qUE g

olarak ¢ozilebilir. Pozitiflik kisiti altinda, n arttik¢a ¢6ziimiin son terimi

sifira yaklasir ve

uf = ag Lo aivi - vi; (50)

elde edilir. Sonug¢ olarak u;’nin (v;,v,_4)’in dogrusal olmayan bir

fonksiyonu oldugu gosterilebilir (Rachev, 2007).

Engle (1983) kisitlama ihlal edildiginde siirecin sonsuz varyansa sahip
olacagini belirtmistir. Zaman i¢inde kosullu varyans, kendi gecikmeli degerlerinin bir
fonksiyonu olarak degismektedir. Kosullu varyans denkleminde, uzun gecikme
donemlerinin kullanilmasiyla varyans parametreleri olan «a’larin model icindeki
sayilar1 artacaktir. Boyle bir durumda parametrelerin tiimiiniin negatif olmama ve
duraganlik kisitlarini saglayacak sekilde tahminler elde edilebilmesi zorlagmaktadir.
Bu yiizden a parametreleri iizerine uygulanan kisitlarin saglanabilmesi i¢in gecikme
donemlerinin agirliklar1 model i¢inde belirlenmelidir. Engle (1983), kosullu varyans
modelini gecikmeli artiklarin agirliklarmin dogrusal formda azalan bir seti seklinde

formiile ederek bu sorunu ¢oztimlemistir:

(g+1)-i
he = ag+ a1 27, [ q+S l] uz; (51)

Bu ifadede S, ARCH modelindeki gecikme uzunlugu toplamidir ve YL, i

formiilii ile hesaplanmaktadir (Akman, 2007).

Bir ARCH(1) siireci i¢in
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u, = (ag + agu?_)?v, (52)

yazilabilir. Dolayisiyla stirece iliskin dordiincii moment

Elut] = E[(ao + ayuf_1)*v¢] = E[(ap + ayuf_1)?1E[v¢] (53)

ile bulunabilir. Fakat

E[(ap + ayuf_1)?] = Ela§ + afut_; + 2apaqui_4] = af + (54)

aZE[uf 1] + 2apa, E[uf_4]

ve E[ut ,]=E[uf] ve E[u’,]=E[u?] oldugundan E[uf]=
3(ai + a?E[uf] + 2aga,E[u?]) = 3a3 + 3a?E[ut] + 6aya,E[u?] olur. E[u] =
(ap)/(1 — ay) kullanilarak

E[uf](1 - 3ay) = 3 (a3 +220) = 20 (1) (55)

1-a;) = 1-3a; \1-a4

yazilabilir. Sonugta ARCH(1) siirecinin basiklik katsayisi

_ Hlul s (o) (o) (56)

B2 1-3a; \1-a;/ 1-3a}

olarak ifade edilebilir. Denklem (56) sadelestirilirse

(ta)(-ay) _ 5 (1-af) (57)

1-3a? 1-3a?

K=3

elde edilir. Denklem (57)’de goriildiigii tizere ARCH(1) siirecinin basiklik

katsayisinin sonlu bir deger olabilmesi i¢in iki kosul gereklidir:
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o oy <1ve

e ;<1

Buna ek olarak 1 —a? > 1 —3a? oldugundan basiklik katsayisi 3’den
bliyiik olacaktir. Bir baska deyisle ARCH modeli normal dagilima gore daha sivri ve
kalin kuyruklu bir yapiya sahip olacaktir.

ARCH modelinin tahmini i¢in ii¢ c¢esit olabilirlik fonksiyonu siklikla
kullanilmaktadir. Normallik varsayimi altinda, ARCH(q) modelinin olabilirlik

fonksiyonu

f(ulr"'JuTla) = (58)
fQurl{r_)f ur—1|4r-2) ---f(uq+1|fq)f(u1, "'ruqua)

olarak ifade edilebilir. Burada a = (&g, ay- ag) ve f(u; - ugla)
fonksiyonu u; -+ u,’nun ortak dagilim fonksiyonudur. Orneklem yeterince biiyiikse,
f (u1 uqla) ifadesinin kesin formu karmasik oldugundan, oOnciil olabilirlik

fonksiyonundan ¢ikarilmaktadir. Dolayisiyla kosullu olabilirlik fonksiyonu

2

olarak yazilabilir. Denklem (59)’da belirtilen olabilirlik fonksiyonunu en
biiylik yapan parametre degerleri, normallik varsayimi altinda kosullu maksimum
olabilirlik tahmin edicisi olarak nitelendirilir. Bu amag¢ Oncelikle fonksiyonun

logaritmasi alinarak;

fugas - urlauy - ug) = B g4y (=3 In(2m) — S In(of) — (60)

1u§)
2 o}
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bigcimine doniislir. Sabit terimlerin tiirevi sifira esit oldugundan denklem
(60)°den diisiiriilebilir. inovasyon teriminin t dagildig1 varsayrmi altinda ise kosullu

olabilirlik fonksiyonu

_qr | _fenz) 1w (61)
f(uq“ uT|a,Aq) - Ht:q“r(mz),/(n—z)n ot (1 + (n—z)a,_?)

olarak ifade edilir. Denklem (61)’de t dagiliminin serbestlik derecesi n>2 ve
A= (ul uq) olarak gosterilir (Tsay, 2002). Olabilirlik fonksiyonunun

logaritmas1 alindiginda

l(uq+1 uTla, Tl,Aq) = (T - CI) [ln (F((Tl + 1)/2)) — (62)

In (F (%)) — 0.5In((n — 2)n)] + Uugsr - urla,4q)

olur. inovasyon teriminin t dagildigi varsaymmi altinda serbestlik derecesi

onceden belirlenmigse kosullu olabilirlik fonksiyonu

2
l(uq+1 uT|“'Aq) =~ Z=q+1 [HTH In (1 + (n—uzt)crtz) + %ln(atz)] ©3)

esitligi ile ifade edilir.
3.2. GARCH Modeli

Oynaklik modellemede, kosullu varyansin belirlenebilmesi igin kullanilan
ARCH siireglerinde uzun gecikme yapilarinin modele alinmasindan kaynaklanan
baz1 problemlerle karsilagilmaktadir. Yukarida belirtildigi gibi parametre hatalarinin
pozitif olma kisitinin saglanmasi, ARCH siireclerinin kullaniminda zorluklar ortaya
¢ikarmaktadir. Bu nedenle ARCH sinifi yeni modeller olusturulmustur. Bu modeller

gecikme yapilarma kisitlar konarak, uzunluklarin dogrusal olarak azalmalarini
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saglayabilmektedir. Bu modellerden biri de Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen
GARCH modelidir.

GARCH modeli, bazi durumlarda ARCH modeline tercih edilebilir.
Ornegin, varyansin ge¢mis donem degerleri, cari degerinin belirlenmesinde etkili
oluyorsa yani varyansta meydana gelen degisme igsel ise GARCH modeli
kullanilmas:t daha uygun olacaktir. Kosullu varyans, yalnizca hata terimlerinin
gecikmeli degerlerinin  karesinden degil, aym1 zamanda varyansin gecikmeli
degerlerinden etkileniyorsa GARCH modeli tercih edilebilir. Ayrica ARCH(Q)
modelinin gecikme yapisimnin ¢ok uzun oldugu durumlarda, GARCH modelinin
kullanilmas: ile gecikme yapist kisalabilecegi i¢in bu modeller daha kullanigh
olabilmektedir. Yani GARCH modeli daha tutumlu bir gecikme yapisinin varligina

izin verilmektedir (Cromwell vd, 1994).
Denklem (64)’de GARCHY(p,q) stireci belirtmektedir.

he = w+ X Biheoi + X7 QU (64)

j=1

Kosullu varyans, ARCH siirecinde yalnizca hata terimlerinin karesinin

dogrusal bir fonksiyonu qu=1 aiuf_]- olarak belirlenmekte idi. GARCH(p,q) siirecinde

ise modele gecikmeli kosullu varyanslar Z}D:l Bih._; eklenmistir. GARCH(p,q)
sirecindeki, p simgesi modelin otoregresif kismmin gecikme uzunlugunu
gosterirken, g simgesi ARCH(q) siirecinde oldugu gibi gecikmeli hata karelerin
uzunlugunu gostermektedir. Denklemde belirtilen ARCH parametresi, a, piyasa
hareketlerinin mevcut oynaklik {izerindeki etkisini gosterirken, GARCH parametresi,
B, oynakligin oynaklik siiregenligi tlizerindeki etkisini gostermektedir. Oynaklik
stiregenligi ise a + B < 1 ifadesi ile gosterilebilir. Bu gosterim, gergeklesen bir

sokun etkisinin ne kadar stire kalacagini belirtmektedir.
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GARCHY(p,q) siireci hata terimlerinin kosullu varyansi ig¢in tanimlanan bir
ARMA siirecidir, yani model hem otoregresif kismi hem de hareketli ortalama
bilesenin igermektedir. Ornegin, bir ARCH(q) siireci ayn1 zamanda GARCH(0,q)
stireci olarak da gosterilebilir. Diger taraftan p=0 ve q=0 i¢in bir GARCH(p,q) siireci

beyaz giiriiltii slirecine denk gelecektir.

Bir GARCH siireci ayn1 zamanda sonsuz dereceden ARCH siireci olarak da

diistintilebilir. Bu durumu gostermek i¢in, GARCH(1,1) siireci ele alinsin.

ht = w + ﬁlht—l + (llu?_l (65)
daha sonra
heoy = @ + o + aquf_, (66)

ifadesi denklem (65) de yerine konuldugunda

he = w + (@ + Brhe—y + aquf ;) + aquf (67)

ifadesine ulasilabilir. Benzer sekilde h,_,, h;_3, -+ yerine yazildiginda

he = 0(1+ B+ Bo+ )+ aqui (L4 ey + fig +) + (68)
B*ho
olarak gosterilebilir. Denklem (68)’deki ilk terim sabit bir say1 iken gozlem

sayist sonsuza yaklastikca, B terimi sifira yaklagmaktadir. Dolayisiyla

GARCH(1,1) modeli
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he =c+aui (1+Peey +BEs+ ) (69)

olarak yazilabilir ve denklem (69) diizenlenirse

he = ¢+ Byui—y + Boui—p + - (70)

seklinde sonsuz dereceli bir ARCH siireci elde edilmis olur.

GARCH siireci ile ARMA siireci iliskisi su sekilde gosterilebilir. Denklem
(64)de belirtilen GARCH(p,q) siirecinin her iki tarafina da u? ifadesi eklensin

he +uf = 0 + X0, Bihey + X7, aquuf_; + uf (71)

Daha sonra denklem (71)’in sag tarafina f’zlﬁiuf_i ifadesi eklensin ve

cikarilsin

he+ul=w+Y0 Bihei + (T8, Biud — 3P, Biud ;) + (72)

q 2 2
Zj:l aiup_j + Ui

Denklem (72) yeniden diizenlendiginde

he + u? =w+ Z?:l ﬁiu?—i + utz - Zle ﬁi(u?—i — he_p) (73)

olarak yazilabilir. Boylelikle

uf = w—hy =5 Bi(ui_; — he_) +uf + X5 (o + Bl uf_; (74)
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elde edilebilir. Burada = max(p,q) olarak tanimlanmaktadir. Buna ek

olarak, t>q i¢in a; = 0 ve t>p i¢in B; = 0’dur.
Oynaklik modellemesinde kullanilan h; terimi esasinda uj’nin bir
ongoriisiidiir. Dolayisiyla yapilacak her 6ngérii hata igereceginden 7, = u? — h,

Ongori hatasi olarak yazilabilir. Esitlikteki, n, bir beyaz giiriiltii siirecidir. Boylelikle
denklem (74);

uf =0 =X Bile—i + e + Xioa(a; + B uf; (75)

bi¢ime doniismiis olur. Sonug olarak denklem (75), p = x ve g=p igin bir
ARMA(p,q) siireci olarak ifade edilebilir. Bu siirecte otoregresif katsay1 o; + 3; iken

hareketli ortalama katsayisi 3;’dir.

GARCH siireci i1le ARMA siirecinin iliskisinden hareketle bir GARCH

stirecinin kovaryans duragan olma kosulu su sekilde ifade edilebilir.

(a1 +B1) +(az + B2) + -+ (a + ) <1 (76)

veya daha sade bir ifade ile

Tl +B) <1 (77)

yazilabilir. Stirecin kovaryans duragan olma kosulu ayni zamanda oynaklik

siiregenligini géstermektedir.

Hata terimlerinin Kkaresi, uZ?’nin kovaryans duragan oldugu varsaymmi

altinda, kosulsuz varyans i¢in denklem (75)’nin beklenen degeri alinabilir.
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E[uf]l = w = X0, BiEMe—i] + Elne] + Yoy (a; + BIE [uf_;] (78)

Fakat u?’nin kovaryans duragan oldugu varsaymmi altinda E[u?]= E[uZ ]

ve E[n.] = E[n:-i] = 0 olacaktir. Boylelikle,

E[uf] = w + X, (a; + B)E [uf_] (79)
olur.
05 = o + 0§ Xjoq(a; + B) (80)

oldugundan GARCH(p,q) modeli i¢in kosulsuz varyans
-1
0f = w(1 =Xy (a; + B)) (81)

olarak gosterilebilir.

GARCH siirecinde de hata teriminin degisen varyansa sahip oldugu, ARCH

stirecine benzer sekilde

Uy = vtO't (82)

seklinde gosterilebilir. Burada da u;|{;_; ve v;~N(0,1) ozelliklerine sahip

oldugu varsayilir. Denklem (82)’de her iki tarafinda dordiincii kuvveti alinirsa
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uf = vih? (83)

elde edilir. Burada h; ve v; bagimsiz oldugundan

E[uf] = E[v#h?] = E[v}]E[h?] (84)

yazilabilir. Buna ek olarak E[h?] > E[h,]? olarak yazilabildiginden®

E[h{]E[vi] = E[h]?E[v¢] (85)

olur. Aymi zamanda E[h,] = E[u?] kullanilarak

Elui] = E[h{1E[ve] = E[uf]?E[v/] (86)

yazilabilir. Dolayisiyla kosulsuz basiklik

(87)

oldugu gosterilebilir. Daha 6nce belirtildigi tizere v,~N(0,1) dagilimina
sahiptir ve basiklik katsayist 3’e esittir. Yani degisen varyansa sahip hata
terimlerinin basiklik katsayisi denklem (87)’de goriildiigii iizere 3’den biiyiiktiir ve
daha sivri (leptokurtic) bir yapiya sahiptir. Bu durum hata terimlerinin normal
kosullu dagilima sahip olmasima ragmen kosulsuz dagiliminin normal olmadigini

gostermektedir. Ornek olarak GARCH(1,1) siirecinin basiklik katsayisi

5 X rassal degiskenin bir fonksiyonu konveks ise Jensen esitsizligi kullamlabilir. Jensen esitsizligine
gore E[X] = piken E[h(X)] = h(w) olur.



39

3(1)(1+(a1+ﬁ1)) (88)

Efu}] =
[ t] (1—(611—/31)(1—.3%—2’1131—3(1%))

ve

E[u?] = v (89)

1-(ag+B1)

oldugundan, beklenen degerler denklem (87)’de yerine konuldugunda ve

gerekli sadelestirmeler yapildiginda

_ 6a? (90)
K=3+ (1-B%-2a,B8,-3a?)

olarak hesaplanir.

ARCH ve GARCH siirecleri dogrusal bir formda olmadiklarindan dolay1
klasik en kiigiik kareler yontemi, modelleri tahmin etmek i¢in kullanilamaz. Klasik
en kiiciik kareler yontemi hata terimleri karesini minimize etmekte ve hata terimleri
karesi toplami kosullu varyansi degil kosullu ortalamay: dikkate almaktadir. Hata

terimleri karesi toplam1 ARCH ve GARCH siiregleri icin gecerli olmamaktadir.

ARCH ve GARCH siire¢lerini tahmin etmek icin en ¢ok olabilirlik yontemi
kullanilmaktadir. Bu yontem, gozlenen degerleri yaratma olasili§i en fazla olan

parametreleri se¢gme temeline dayanmaktadir.

Oncelikle denklem (82) gecerli iken f(u;|{;—1)’in kosullu olasilik

fonksiyonunun olabilirlik fonksiyonu
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—_1 _1 2 91

olarak yazilabilir. Burada {;_; = A(u;_1,Us_p,--) olarak gOsterilmistir.

Kosul terimi i¢ i¢e yazildiginda

fQug, -, uglug) = flurlur—1, -+, uo) = f(uzlug, up) = (92)
[Ti=1 f (el Ge-1)

elde edilir. Daha sonra olabilirlik fonksiyonun logaritmasi alinir:

logf (ur, -, us[ug) = X logf (uele—y) = =3 log2m + (93)

1 T u?

T _1 g Ut
t=1 2109ht 2 4t=17,

Sonugta olabilirlik fonksiyonunun logaritmasi

HG
L(B) = — %Zle (loan + logh,(6) + 1:12((9))) (94)

yazilabilir. Sonugta denklem (94)’de belirtilen ifadeyi en biiylik yapan

parametre degerleri slirecin en ¢ok olabilirlik tahmin edicileri olur.

Belirtilen GARCH(1,1) siirecinin {;_4 filtrasyonu altinda beklenen degeri

E[h¢|le-1] = ao + aquf_y + Brhi—4 (95)

olarak yazilabilir. Benzer sekilde bir donem sonraki beklenen oynaklik i¢in

E[uf|{t-1] = E[h¢|{¢—1] oldugunda



41

Elhe118e-1] = ao + (a1 +B1)E[he|{-1] (96)

olarak belirtilebilir. Benzer sekilde iki donem sonrast igin

E[ht42|8e-1] = ap + alE[u?+1I(t—1]+ﬁ1E[ht+1|<t—1] (97)
= ag + (a1 +f1)E[hs11Ge-1]
= ag + (a;+P){ag + (a1 +B1)E[he| -1 1}

= ag + ag(a;+B1)+(a;+B1)*E[h|e-1]

olarak yazilabilir. Benzer sekilde devam edildiginde T zaman sonrasi igin

yapilacak dngoriiler i¢in

E[heir)8e-1] = ag + ag(a+B1) + (a3 +B1)* + - + (98)
(a1 +B) " (a1 +B) E[h|8p-1]

kullanilabilir. Denklem (98) bir geometrik dizi oldugundan sadelestirilerek

GARCH(1,1) siirecinin T dénem sonraki ongoriisii igin

{1—(6¥1+B1)T}
0 1—(a;+81)

Elhtyrlfe-1]l = a +(ay+B)TE[he]G-1] (99)

yazilabilir. Siirecin kovaryans duragan olmasi igin gereken kosul o+ <

1 oldugundan T — oo olduk¢a denklem

Elhesr|{eoq] = —2>— (100)

B 1-(aq+B1)

bi¢imine doniisecektir. Dikkat edilirse denklem (100), denklem (81)’in p=1

ve g=1 halidir. Yani T donem sonrasi i¢in yapilacak 6ngoriiniin beklenen degeri
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kosulsuz varyansa denk olacaktir. Bir baska deyisle GARCH siireci ortalamaya
doniis egilimindedir ve (a; + B;) ifadesinin degeri azaldikga ortalamaya doniis hizi

artmaktadir.

3.3. IGARCH Modeli

Yukarida anlatilan GARCH siireci ile ARCH siireci iligkisi, kosullu
varyansin dogrusal olarak biitiin gegmis donem hatalarinin karesine bagimli olmasi
ile agiklanabilir. Buna ek olarak GARCH(p,q) siirecinin kovaryans duragan olma
kosulu yalmzca Y (a; + B;) <1 kosulu ile saglanmaktadir. Gergek verilerle

yapilan uygulamalarda ¢ogunlukla bu degerin 1°e yakin oldugu gozlemlenmektedir.

Mevcut sokla gelecek donemdeki kosullu varyans arasindaki gecikme K ile
gosterildiginde, mevcut kosullu varyans ¢2’deki sokun k dénem sonraki kosullu
varyans o7, iizerindeki etkisinin azalmas: beklenir. Iki donem arasinin artmasina
paralel olarak bu etkinin sifira yaklagacagi diisiiniilebilir. Diger taraftan )./_;(a; +
B:;) =1 iken durum farklilasir. Yani, iki donem arasindaki uzunluk, k, artsa da
mevcut soklarin o2, iizerindeki etkisi giderek azalmaz. Bu o&zellik soklarin
sirekliligi  olarak tanimlanmaktadir. Yiiksek frekansli verilerle yapilan

uygulamalarda, genellikle kosullu varyanslar gii¢lii bir siireklilik gostermektedirler.

Yukarida, GARCH siireci ile ARCH siireci iligskisine ek olarak, GARCH
siirecinin bir ARMA siireci oldugu belirtilmektedir. Bir ARMA siirecinde Y/, (a; +
B:) = 1 ise, siirecin birim koke sahip oldugu sdylenebilir. Dolayisiyla biitin AR ve
MA parametrelerinin toplami 1 ise, ARMA siirecine entegre edilmis ARMA veya
ARIMA denilmektedir. Benzer sekilde )[_;(a; + ;) =1 kosulunu saglayan
GARCH siireclerine IGARCH denilmektedir.

GARCH(1,1) siirecinin  duraganhigi, yalnizca a; + ;<1 oldugu

durumlarda, soklarin kalici olmadigim ve (a; + f;)* hizi ile bu etkinin
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sonlimlendigini gostermektedir. Diger taraftan IGARCH(1,1) siirecinin duraganligi,
a; + B; = 1 kosulunda, soklarin kosullu varyans iizerindeki etkisinin kalic1 oldugunu

ve soniimlenmedigini belirtmektedir.

Finansal degiskenler arasindaki iliski her zaman dogrusal bir yap1
sergilemeyebilir. Bu nedenle dogrusal modellerin finansal verilerde kullanim alani
daralmaktadir. Dogrusal modeller, finansal degiskenler iizerine yapilan zaman serisi
analizlerinde, varolan birgok 6zelligi agiklamakta etkin olmamaktadir. Yukarida da
belirtildigi iizere finansal enstriimanlarin getirileri, kalin kuyruklu ve sivri bir yapiya
sahiptir. Diger taraftan getirilerde ortalamaya doniis egilimi vardir. Yani, gozlem

say1s1 arttikca, getiriler bir degerin etrafinda yogunlasmaktadir.

Finansal pazarlarda oynaklik kiimeler halinde olusmaktadir. Bir bagska
deyisle, bir dénem igerisinde c¢ok yiiksek ve cok diisiik degerler goriilebilir. Bu
nedenle finansal serilerde oynaklik kiimelenmesi ve kaldirag etkisi Ozellikleri
goriilmektedir. Kaldirag etkisi negatif soklarin oynaklik tizerinde pozitif soklardan
daha biiyiikk bir etki yaratma egiliminde oldugunu ifade eder. Bunun yaninda
oynaklik hareketleri birbirini takip etmekte ve yiiksek oynakliklar1 yiliksek
oynakliklar ve diisiik oynakliklar1 diisiik oynakliklar takip etmektedir. Bir baska
ifadeyle, yiiksek getiriler yiiksek diistisleri ve yiiksek distisler yiliksek getirileri
dogurdugundan oynaklik ytliksek olmaktadir.

Finansal zaman serilerinin barindirdig1 bu 6zelliklerden kaynakli asimetrik
GARCH modelleri gelistirilmistir. Asimetrik GARCH modelleri finansal serilerin bu
Ozelliklerini ele almaktadir. Bu calismada, bir¢cok asimetrik GARCH modelinin
icinden siklikla kullanilan iki asimetrik model olan EGARCH ve GJRGARCH

modelleri anlatilacaktir.
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3.4. EGARCH Modeli

Nelson (1991) tarafindan ortaya atilan EGARCH modelinde kosullu
varyans, daha oOnce anlatilan GARCH modellerine gore yeni bir fonksiyon ile
belirtilmektedir. EGARCH siireci, GARCH modelindeki hata terimlerinin gecikmeli
degerlerinin karelerini, asimetri 6zelligini de igerecek bir sekilde tanimlamaktadir.
EGARCH siireci, kosullu varyanstaki negatif olmama zorunlulugunu saglamak iizere

kullanilmaktadir.

Modelde, kosullu varyansin dogal logaritmasi, hata teriminin bir fonksiyonu
olarak zamanla degisecek sekilde tanimlanmistir (GARCH ve [IGARCH
modellerinde hata teriminin karesi kullanilmaktadir). Logaritmik ifade kullanilarak,
kosullu varyans degerlerinin negatif deger alma durumunun Oniine gegilmistir.
Dolayisiyla parametre degerleri negatif olsa bile kosullu varyans degerleri pozitif
olmaktadir. Bunun sonucu olarak da ARCH/GARCH modellerindeki parametrelerin

stfirdan biiyiik olma kisit1 gerekmemektedir.

Nelson (1991), pozitif ve negatif getirilerin arasindaki asimetrik etkisi

degerlendirmek amaciyla, inovasyon terimi (v,)’yi agirliklandirarak

g(e) = v, + A(Jve| — E[|ve]]) (101)

denklemini yazmustir. Burada 6 ve A sabit katsayilardir. Denklem
(101)’deki |v;| — E[|v¢|] ifadesi sifir ortalamaya sahip bagimsiz 6zdes dagilima
sahip siirekli bir dagilimdir. Boylece

E[g(v)] =0 (102)

yazilabilir ve g(v;) i¢in asimetri mutlak deger fonksiyonu yeniden yazilarak
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(@ + Vv = AE[|ve]], v =0 (103)
g(ve) = {(9 — v, — AE[|ve]], v = 0

seklinde olur. Burada bir hatirlatma olarak, inovasyon terimleri standart

normal dagilima sahipse

Elfo,l] = ﬁ 109

Serbestlik derecesi n olan standartlastirilmis t dagilimina sahipse

2vn—2r((n+1)/2) (105)

Ellv|] = (m-1rn/2)vVn

olarak ifade edilir.

Bir EGARCH(m,s) modeli su sekilde belirtilebilir:

1+y1B+-ys1B°! (106)

In(c?) = ag + P ——

Denklem (106)’de B gecikme operatoriinii gostermektedir. Ornek olarak

Bg(v;) = g(v;_,) yazilabilir.

EGARCH siirecinin daha iyl anlasilmasi amaciyla oOrnek olarak

EGARCH(1,1) siireci ele alinsin. Denklem (106) kullanilarak

1- aﬁ)ln(atz) =1 -a)ag+gWwe1) (107)

yazilabilir. Ornek olarak inovasyon terimi standart normal dagilima sahip

olsun, bu durumda denklem (104) gecerli olacaktir. Sonug olarak denklem (103);
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a,+A+60)v_q, v, =0 (108)
a,— A —=0)vi_q, v <0

(1= ap)in(a?) = |
burada a,=(1—-a)a,—+/2/mA olarak belirtilmektedir. Denklem
(108)’de goruldiugi tizere EGARCH siirecinin kosullu varyansi u,_,’in isaretine

bagl olarak dogrusal olmayan bir yap1 izlemektedir. Ozel olarak

exp(l+0)==2, u, =0 (109)
of = alexp(a.) = |Zt_1|
exp(1—0) a: , Upq <0

bu gosterimde (A + 8) ve (A — 0) katsayilari pozitif ve negatif u,_;’e bagh
olarak asimetriyi gostermektedir. Denklem (109)’da gosterilen model 6 # 0 oldugu
siirece dogrusal olmamaktadir. Ek olarak, negatif soklarin etkisi, pozitif soklara gore

daha fazla oldugundan 6 ifadesinin negatif olmasi beklenmektedir (Franses ve Dijk,

2000).

EGARCH siirecinin kosullu varyansinin farkli gosterimleri de mevcuttur.

Ornek olarak EGARCH(m,s) modeli i¢in

—il+ e
n(6?) = ag + Y-, a; '“t('y% + 37, y;(02 ) (110)

ifadesi kullanilabilir. Burada pozitif u;_;, oynakligin logaritmasima «a;(1 +
Ai)|ve_;| ile katkida bulunurken, negatif u;_;, @;(1 — A;)|v.—;| degerini vermektedir.

Dolayisiyla, A; parametresi u,_; nin kaldirag etkisini gdstermektedir.

Bir diger gosterimde EGARCH(p,q) modeli i¢in
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In(of) =w+ X2 v + Z?=1[aiut—i + )’i(|ut—i| - (111)
E(lue—iD)] + XL, Biln(aly)

yazilabilir. Nelson (1991) calismasinda inovasyon teriminin genellestirilmis
hata dagilimina sahip oldugu varsayilmigtir. Bu goésterimde w sabit terimi, {;

inovasyon terimi dagilimindaki asimetriyi, a; biyiikliik etkisini, y; asimetrik etkiyi

veya bir bagka soylemle kaldirag etkisini ve son olarak f3; siiregenligi gostermektedir.

3.5. GJRGARCH Modeli

GJRGARCH modeli, Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) ¢alismasi ile
birlikte gelistirilmis bir modeldir. Model, diger modellere alternatif olarak oynaklik
tizerindeki negatif ve pozitif soklarin asimetrik etkilerini yakalayabilir. Model,
GARCH modelinin u?_; parametresinin, sokun isaretine bagli oldugu varsayimina

dayanarak elde edilmistir.

he = ag + aquf_y + Auf Iy + Brhey (112)

Denklem (112)’de belirtilen GJRGARCH(1,1) modelinde I(-) indikator

fonksiyon olarak tanimlanir ve u,_; < 0 durumunda 1 degerini alir (Brooks, 2002)°.
Kosullu varyansin negatif olmama kosullari

o a0>0

o ﬁl > 0°dir.

® GIRGARCH(1,1) modeline iliskin farkl1 gdsterimler de mevcuttur. Ornek olarak Franses ve Dijk
(2000) ¢alismasinda h, = ag + ayuf_ (1 — Iy, o) + Muf_11y,_ >0 + B1h,_; olarak belirtilmistir.
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Bunun yaninda kovaryans duraganlik icin gereken kosul denklem

belirtilmistir.

a1+11

— +p0, <1 (113)

Bu kosul saglandiginda u;’nin kosulsuz varyansi

g2 =0 (114)

a1+Aq
== h

olarak ifade edilebilir.

Modelde, iyi haberlerin ve kotii haberlerin kosullu varyans tizerindeki

etkileri farkli olarak ele alinmistir. Haber etkisi olarak nitelendirilebilen bu etki

au?, u >0
(ay + A)u?, u <0

NIC(utlht = 0-2) = A + {
ifadesi ile  gosterilmektedir. Bu  gosterimde A = ay+ f,02Yi

belirtmektedir.

GJRGARCH igin haber etkisi egrisi, GARCH modellerine benzemektedir.
Bu model i¢in de egri, u, = 0 merkezinde kuadratik bir forma sahiptir. Asagida
GJRGARCH ve EGARCH modelleri icin haber etkisi egrilerinin grafikleri

gorilmektedir.
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Sekil 1 EGARCH ve GJRGARCH Haber Etkileri Egrisi

Bu iki model karsilastirildiginda, haber etkisi egrilerinin benzer olduklar
gortilebilir. Fakat her iki modelde birbirlerine alternatif modeller oldugundan haber
etkileri egrilerinin bu 1iki modelin karsilastirilmasinda kullanilmasi  zorluk

yaratacaktir.

3.6. TGARCH Modeli

Zakoian (1994) tarafindan gelistirilmistir. Pozitif soklarla negatif soklarin
etkisinin simetrik olmadigini dikkate alan kaldira¢ etkisini hesaba katan bu model
TGARCH tir (Threshold GARCH). TGARCH modelinde kosullu varyans isaret
fonksiyonudur, farkli yapilarda ve biiyiikliiklerde yapiyr modellemede kullanila
bilmektedir. TGARCH modeli;

he=w+X0_ Bihej+ XL auf ; + X1, viDe_ui_ (115)
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D _ 1—>ut_i<0
LT 0> ue; =0

Boyle bir modelde eger y # 0 ise yeni haberlerin etkisinin farkli olacagi
sOylenir. Olumlu haberlerin etkisi a; kadar olur iken, olumsuz haberin etkisi a; + y;
kadar olacaktir. y; > 0 ise olumsuz haberin volatilite tizerindeki etkisinin olumlu
haberin etkisinden daha fazla olacagini yani 1’inci diizeyden kaldirag etkisinin oldugu
sOylenebilir. y; = 0 ise, yeni haberlerin volatilite iizerindeki etkisinin simetrik
oldugu anlamma gelir bu durumda TGARCH modeli GARCH modeline esit
olacaktir (Hossain vd., 2005:419-425) TGARCH modelinde kaldirag etkisinin
kuadratik, EGARCH’da ise tistel olmasidir (Mapa, 2004:3-5)

3.7. APARCH Modeli

Ding, Granger ve Engle (1993) APARCH" ortaya koymustur, bu model
kalin kuyruk, asir1 basiklik ve kaldirag etkisini iyi bir sekilde ifade edilebilir.

Genel yapis1 asagidaki gibidir.

yt :xtft-l_gtl t: 1I2I...FT (116)
1)

gy =+ 2?:1 a(lec—j| = vjee-j) + 284 Bi(0e-i°)

& = 012y, Z~N(0,1)

k(ee—j) = |ee—j| = viee;

Y, =x:&, +& denklemin ortalamasi y, =E[y|{.-,] +¢&; olarak da
yazilabilir. Burada E[y,|{,_,] kosullu beklentisi t-1 zamandaki bilgi verildiginde y;

nin kosullu beklentisidir.
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$e-1= Ve Ye—10""» Yor X X1, " » Xo)

Burada ¢, w,a;,yj,; ve & tahmin edilmesi gereken parametrelerdir. y;
kaldirag etkisi yaratmaktadir. y; nin pozitif olmasi demek, iicretin volatilite {izerine

negatif bilgilerinin pozitif bilgilerden daha etkin olmas1 anlamina gelir.

Ortalama denkleminin agiklayict degiskenlerine karsilik gelen kosullu

beklenti olasiliklar1 asagidaki gibi ifade edilebilir.

Elye|x:] = x:& ve Var[y,|x.] = 62 T — oo iken &, nin kosulsuz varyansi

(117)
k) w

oy = 5
q P
1-%_, a;(1-v;) -Zi_, Bi

Bu model ARCH ve GARCH modellerini icermektedir. Parametreleri

degistirilerek ¢esitli modellere doniisebilir.

§=2,=0(= 1,-~~,p),yj =0(i=1,--,q) oldugunda APARCH
modeli ARCH model olur.
§=2,y,=0 (i=1,-,g)oldugunda APARCH modeli GARCH model

olur.
6 = 2, oldugunda APRCH modeli GIJRGARCH model olur.
6 = 1, oldugunda APARCH modeli TARCH model olur.
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4. BOLUM

4. UYGULAMA

Bu c¢alismada makroekonomik degiskenlerin doviz kurlar1 oynaklig
tizerindeki etkileri arastirilmistir. Bu amagla 02.01.2015-31.12.2018 donemlik
giinltik

Dolar/TL
Euro/TL
Yen/TL
Sterlin/TL

kurlar1 ile c¢eyreklik donemlerde yayimlanan gayrisafi yurti¢i hasiladaki yiizde
degisim (GSYH), aylik olarak yaymmlanan tiiketici fiyatlar1 endeksindeki yiizde
degisim (TUFE) ve aylik sanayi iiretim endeksindeki yiizde degisim (SANAYI)
verileri ile aylik agiklanan satin alma yoneticileri endeksi (PMI) verileri Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) ve Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) internet
sitelerinden elde edilmistir. DOviz kurlarmin oynakliklarinin modellenmesi amaciyla

Denklem (118)’de verilen logaritmik getiriler hesaplanmistir.

r, = In (=) x 100, (118)

t-1
Burada P;, t aninda kur degerini gostermektedir.

Calismada makroekonomik degiskenlerden GSYH, TUFE ve SANAYTI degiskenleri
igin ylizde degisimler dikkate alinirken, PMI endeksi i¢in ise Denklem (119)’da

tanimlanan siirpriz degiskeni dikkate alinmigtir.
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(119)

Degisken-E(Degisken) +100

Suprlz= o(Degisken)
Burada E(-) beklenen deger operatoriinii ve o(-) standart sapma operatoriinii
gostermektedir. PMI degiskenine ait beklenen deger verisi elde edilemedigi icin

beklenen deger her ay icin 50 kabul edilerek standardize edilmistir.

ARCH/GARCH modellerinin kullanilabilmesi i¢in, modelde kullanilacak
verilerin tagidigi birtakim 6zelliklerin belirlenmesi gerekmektedir. ARCH/GARCH
modelleri, modelin kosullu varyans boliimiiniin dogrusal olmamasi nedeniyle
“dogrusal olmayan modeller” olarak da bilinmektedir. ARCH/GARCH modelleri,
ekonometride en kiigiik kareler (EKK) yonteminin temel varsayimlarindan sapmalara
neden oldugundan genellikle bir “hastalik” olarak nitelendirilen otokorelasyon ve
degisen varyansin dogrusal modellerin yetersiz kaldigi durumlarda modelleme
amaciyla kullanilmasini saglayan modellerdir. ARCH/GARCH modellerinin
kullanilabilmesi i¢in zaman serisi verilerinde ARCH/GARCH etkilerinin mevcut
olmasi gereklidir (Mazibas, 2004). Bunun yaninda oynaklik analizi duragan seriler

i¢in uygulanmaktadir (Alexander, 2001).

Calismada ele alinan seriler i¢in oncelikle Dickey ve Fuller (1979,1981)
tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi kullanilarak birim
kokiin varligy arastirilacaktir. Verilerin duraganliginin saglanmasindan sonra haftanin
belirli giiniinliin ve yilin belirli aymin doviz kuru getirisi {izerinde etkisinin olup
olmadig1 tespit edilecektir. Bu sezonsallik etkilerinin var olup olmadiginin
belirlenmesi sonrasi ortalama modelinde otokorelasyonun derecesinin belirlenmesi
amaciyla 10 gecikmeye kadar simnamalar yapilacak ve nihayetinde uygun gecikme
sayisi belirlenecektir. Ikinci olarak serilerde ARCH etkisinin belirlenmesine yonelik
ARCH testi kullanilacaktir. Serilerde ARCH etkisinin var oldugunun gosterilmesi
sonrast uygun ARCH/GARCH modeli belirlenecektir. Bu amagla p=1 ve g=1

degerleri i¢in
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e Normal (norm)

e Student t (std)

o Genellestirilmis hata (ged)

e (Carpik Student t (sstd)

e Carpik genellestirilmis hata (sged)

e Normal ters Gauss (nig)

dagilim varsayimlar altinda

GARCH
EGARCH
APARCH
GJRGARCH

modelleri sinanacaktir.

En son asamada, uygun makroekonomik degiskenlerin anlik etkilerini ve
yayllma etkilerini tespit etmek icin makroekonomik degiskenler ve birinci

gecikmeleri dissal degiskenler olarak,

e Model A. Yalnizca varyans modeline
e Model B. Yalnizca ortalama modeline

e Model C. Varyans ve ortalama modeline

dahil edilecek ve makroekonomik degiskenlerin anlik etkileri ve yayilma

etkileri test edilecektir.

Her bir doviz kuru i¢in uygun GARCH modelinin tespit edilmesi Oncesi
caligmada kullanilan serilere iligkin betimleyici istatistikler ile ADF birim kok testi

asagida belirtilmistir.
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4.1. Veri Seti

Calismada ele alman serilere iliskin fikir sahibi olmak amaciyla kur ve

getirilerinin zaman grafikleri Sekil 2-3’de sirasiyla, gosterilmistir.
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Sekil 2 Dolar/TL, Euro/TL, Yen/TL, Sterlin/TL Kurlari

Sekil 2’de ¢alismada ele alinan dolar/TL, Euro/TL ve Yen/TL kurlarina ait
zaman icinde degisim grafikleri gosterilmistir. Her dort kurun degerlerine
bakildiginda 6zellikle 2018 yilinin bagina kadar kurun daha stabil ve hafif pozitif
trende sahip oldugu sdylenebilir. 2018 yili sonrasi ise cok gii¢lii artislar biitiin
kurlarda gozlemlenmektedir. Diger taraftan 2018 yili Agustos ay1 sonrasi trend asagi

yonlii olmustur.
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Sekil 3 Dolar/TL, Euro/TL, Yen/TL, Sterlin/TL Kur Getirileri

Doviz kuru getirilerine ait zaman serisi grafikleri Sekil 3’de gosterilmistir.
Kur getirileri incelendiginde getirilerin finansal serilerin karakteristik 6zelliklerini
tagimakta oldugu gozlemlenmektedir. Beklendigi gibi, oynaklik zaman boyunca sabit
kalmamis ve kiimelenmeler gostermistir. Bir baska sdylemle, biiyiik degisimleri
tekrar biiyiikk degisimleri tekrar etmis, kiiclik degisimleri kiigiik degisimler takip
etmistir. Ozellikle 2018 yil1 ortalarinda getirilerdeki oynakligin arttig1 sdylenebilir.

Calismada kullanilan makroekonomik degiskenlere iliskin grafikler ise Sekil

4'de belirtilmistir.
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Sekil 4 GSYH % degisim, TUFE % degisim, PMI ve sanayi iiretim endeksi % degisim grafigi

Sekil 4'de calismada doviz kurunu etkileyebilecegi  diisiiniilen
makroekonomik degiskenlere iliskin zaman serisi grafikleri yer almaktadir. Buna
gore GSYH ele alinan donemde yaklasik %1 daralma ile %]11.5 biiylime arasinda
degiskenlik gostermektedir. 2016 yilinin son g¢eyreginde agiklanan GSYH disinda

ilgili seri pozitif degerlere sahiptir.

TUFE serisine bakildiginda tiiketici fiyatlarindaki degisimin 2018 yili ekim
ayinda agiklanan veri disinda yaklasik %1 azalis ile %2.5 artig araliginda degistigi
sOylenebilir. 2018 yil1 Agustos aymda kurlardaki artisin etkilerinin ilgili yilin Ekim

ayinda tiiketici fiyatlarina yansidigi sdylenebilir.

PMI serisi imalat sanayi tiretiminin 6ncii gostergesi olarak nitelendirilebilir.
Bu serinin 50'den fazla olmasi biliylimeyi diisik olmasi ise daralmay1 isaret
etmektedir. Standardize edilmis seriye bakildiginda o6zellikle 2018 yilinin

ortalarindan itibaren daralmanin siddetlendigi goriilmektedir.



58

Son olarak SANAYI serisinde aylik sanayi iiretimi endeksindeki yiizde
degisim goriilmektedir. Buna goére 2016 yilinin Eylil ayinda ve 2018 yillinin
ortalarindan itibaren daralma goze carpmaktadir. Ozellikle 2018 yili sonrasi

daralmanin ¢ok gii¢lii bir bigimde gerceklestigi sdylenebilir.

Calismaya iliskin betimleyici istatistikler Tablo 1'de belirtilmistir.

Tablo 1 Betimleyici istatistikler

Dolar | Euro | Sterlin | Yen | GSYH | TUFE | PMI | Sanayi

Ortalama 0.07 0.06 0.07 0.07 5.41 0.98 -0.21 3.76

Std.Sapma 1.13 1.14] 22.02 1.27 2.71 1.16 0.18 3.99

Carpiklik 2.25 1.56 0.09 135 -0.16 1.88] -1.43 0.07

Basiklik 36.13| 28.43| 432.11| 22.01 0.63 7.21 1.66 0.46

Aralik 22.75| 22.31| 920.57| 23.61| 12.30 7.74 0.69| 20.20

En Kiiciik -8.00| -8.57| -59.59| -925| -0.80| -144| -0.71| -5.70

En Biiyiik 14.76| 13.75] 460.98| 14.36| 11.50 6.30] -0.02] 14.50

Tablo 1'de belirtilen betimleyici istatistiklerden goriildiigii tizere her dort
doviz kuru da logaritmik olarak yaklasik % 0.07 oraninda getiri saglamistir. Ele
alinan donemde gayrisafi yurti¢i hasila ortalama %5.41 oraninda artarken tiiketici
fiyatlar1 endeksi ortalama %1.005 oraninda artmistir. Diger taraftan normalize
edilmis PMI endeksi ortalama -0.208 degerine sahip olurken aylik sanayi liretim

endeksi ortalama %3.575 oraninda artig gostermistir.

Serilerin basiklik degerlerine bakildiginda doviz kuru getirilerinin finansal
serilere iligkin karakteristik olan leptokurtiklik 6zelligini sagladig1r goriilmektedir.
Diger makroekonomik degiskenler arasinda yalmizca TUFE serisinin normal
dagilima gore daha dik yapida oldugu diger serilerin ise daha basik bir yapida oldugu

sOylenebilir.

Carpiklik degerlerine gore doviz kuru getirilerinin tiimiiniin saga carpik bir

yapida oldugu sOylenebilir. Diger taraftan makroekonomik degiskenler arasinda
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yalnizca GSYH serisinin sola ¢arpik, diger serilerin ise saga c¢arpik bir yapida oldugu

goriilmektedir.

Yukarida belirtildigi tlizere oynaklik modellerinde ele alinan serilerin

duragan olmasi gerekmektedir. Bu amagla tiim serilere

e Sabitsiz-trendsiz
e Sabitli-trendsiz

e Sabitli-trendli

modellerde ADF testleri uygulanmis ve sonuglar Tablo 2’°de belirtilmistir.

Tablo 2 ADF Testi sonuglar:

Sabitsiz-trendsiz Sabitli-trendsiz Sabitli-trendli

t-istatistigi | p-degeri | t-istatistigi | p-degeri | t-istatistigi | p-degeri
DOLAR | -20.60*** 0.00| -20.81*** 0.00| -20.80*** 0.00
EURO | -20.35*** 0.00| -20.53*** 0.00| -20.53*** 0.00
YEN -20.02*** 0.00| -20.23*** 0.00| -20.22*** 0.00
GSYH | -31.72*** 0.00| -32.12*** 0.00| -32.10*** 0.00
TUFE | -31.72*** 0.00| -32.36*** 0.00| -32.44*** 0.00
PMI -2.52** 0.01 -2.52 0.11 -2.53 0.31
SANAYI | -31.72*%** 0.00| -32.45*** 0.00| -32.47*** 0.00

* %90 giiven aralifinda, ** %95 giiven araliginda, ***9%99 giiven araliinda

anlamlidir. (Calismanin devaminda ayni sekilde belirtilmistir.)

Tablo 2°de belirtilen ADF testi sonuglart yer almaktadir. ADF testi igin 20
gecikmeye kadar sinamalar yapilmis ve Bayes Bilgi Kriteri (BIC) kriterine gore
uygun gecikme sayisi belirlenmistir. Buna gore sabitsiz ve trendsiz model icin tiim

serilerde

Ho: Seride birim kok vardir
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bos hipotezleri %99 giiven araliginda reddedilmistir. Bunun yaninda sabitli ve
trendsiz model ile sabitli ve trendli modeller igin de benzer olarak bos hipotez %99
giiven araliginda reddedilmistir. Ozet olarak tiim serilerin birim kdk icermedigi ve
diizeyde duragan oldugu sonucuna varilmistir. Bu nedenle serilerin farklar

alinmadan uygun model se¢imine devam edilmistir.

4.2. Dolar/TL Kuru Oynakhg:

Dolar/TL kuruna etki eden makroekonomik faktorlerin belirlenmesi
amaciyla oncelikle serilerin ortalamasi modellenmeye ¢aligilmistir. Bu amagla, ilk
olarak seride haftanin giinii etkisinin var olup olmadig: arastirilmistir. Haftanin giinii

etkisine dair regresyon sonuglar1 Tablo 3’de sunulmustur.

Tablo 3 Dolar/TL kuru haftanin giinii etkisi

Katsay1 | St. hata | t-istatistigi | p-degeri
Pazartesi 0.1978| 0.1329 1.4880| 0.1370
Sali 0.1107| 0.0796 1.3910| 0.1644
Cargsamba -0.0738| 0.0790 -0.9340| 0.3503
Pergembe -0.0396| 0.0798 -0.4970| 0.6195
Cuma ]0.2317***| 0.0796 2.9120| 0.0037
R? =0.0155 F-istatistigi=2.7500
p-degeri=0.0179

Tablo 3'de goriildiigli tizere haftanin 5 gilinii arasinda yalnizca cuma
giinliniin dolar/TL kurunun logaritmik getirileri iizerinde pozitif ve anlamli bir
etkisinin oldugu sdylenebilir. Bu nedenle Cuma giinii etkisinin yakalanmasi amaciyla

ortalama modeline Cuma giinii kukla degisken olarak eklenmistir.

Haftanin giinii etkisinin belirlenmesi sonrasi ilgili seride Cuma giinii etkisi
ile birlikte Yilin Ay etkisi arastirllmistir. Yilin ay1 etkisine dair regresyon sonuglari

Tablo 4’de sunulmustur.
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Katsayr | St. hata | t-istatistigi | p-degeri
Ocak 0.0347| 0.1350 0.2570| 0.7971
Subat -0.0194| 0.1388 -0.1400| 0.8890
Mart -0.0351| 0.1298 -0.2700| 0.7870
Nisan 0.0114| 0.1370 0.0830| 0.9338
Mayis 0.0671| 0.1356 0.4950| 0.6206
Haziran -0.0439| 0.1304 -0.3370| 0.7365
Temmuz 0.1357| 0.1331 1.0190| 0.3084
Agustos |0.2803**| 0.1329 2.1080| 0.0353
Eyliil -0.0976| 0.1358 -0.7190| 0.4724
Ekim -0.1533| 0.1331 -1.1520| 0.2497
Kasim 0.0764| 0.1331 0.5740| 0.5661
Aralik -0.0218| 0.1324 -0.1650| 0.8690
Cuma |0.2136**| 0.0909 2.3510| 0.0190
R? =0.0190 F-istatistigi=1.2900
p-degeri=0.2120

Tablo 4'de gorildigi tizere yalmizca Agustos ayinin dolar/TL kurunun
logaritmik getirileri iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Bu
nedenle Agustos ay1 etkisinin yakalanmasi amaciyla ortalama modeline Agustos ay1

kukla degisken olarak eklenmistir.

Sezonsalligin giderilmis oldugu Dolar/TL kur getirilerine ait grafik, ACF ve
dagilim grafigi Sekil 5’de sunulmustur.
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Sekil 5 Sezonsallik giderilmis Dolar/TL getirisi

Sezonsallik etkilerinin belirlenmesinden sonra otokorelasyon derecesi
arastirilmistir. Oncelikle seride otokorelasyon olup olmadig1 Ljung-Box testi ile 10.
dereceye kadar test edilmistir. Bu test istatistigi 108.51 ve p-degeri yaklasik 0

hesaplanmistir. Dolayisiyla seride otokorelasyonun oldugu sonucuna varilmastir.

Otokorelasyonun derecesinin belirlenmesi amaciyla 10 gecikmeye kadar
sinamalar yapilmigs ve sonuglar Hata! Bagvuru kaynagi bulunamadi.5'de
belirtilmigtir. Tabloda artik terimlerin gecikmeli degerleri L operatori ile
belirtilmistir. Ornek olarak L1, birinci gecikmeyi belirtirken, L5 besinci gecikmeyi

gostermektedir.



Tablo 5 Dolar/TL kuru getirisi ortalama modeli

Katsay1 St. hata | t-istatistigi | p-degeri
L1 0.1066*** 0.0339 3.1440 0.0017
L2 -0.0805** 0.0341 -2.3630 0.0184
L3 -0.1445*** 0.0342 -4.2290 0.0000
L4 -0.0426 0.0345 -1.2350 0.2173
L5 0.0291 0.0345 0.8440 0.3989
L6 -0.0480 0.0345 -1.3920 0.1644
L7 -0.0023 0.0346 -0.0660 0.9476
L8 0.0039 0.0343 0.1150 0.9084
L9 0.0574 0.0343 1.6740 0.0946
L10 -0.0804** 0.0342 -2.3530 0.0188
Cuma | 0.2215*** 0.0796 2.7840 0.0055
Agustos | 0.3316** 0.1361 2.4370 0.0150
R?=0.0694 F-istatistigi=5.3200
p-degeri=0.0000
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Tablo 5'den goriiliigii tizere dolar/TL kuru getirisinde cuma giinii ile 1, 2, 3

ve 10. gecikmeli degerlerinin anlamli etkileri bulunmaktadir. Bunlar arasinda 1.

gecikmeli degeri pozitif etkili iken digerlerinin negatif etkisi bulunmaktadir. Bu

nedenle yalnizca anlamli gecikmeler ve sezonsallik dikkate alinarak ilgili model

yeniden tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 6'da belirtilmistir.

Tablo 6 Dolar/TL kuru getirisi nihai ortalama modeli

Katsayi St. hata | t-istatistigi | p-degeri
L1 0.1103*** 0.0335 3.2900| 0.0010
L2 -0.0793** 0.0336 -2.3620| 0.0184
L3  |-0.1451*** 0.0335 -4.3350| 0.0000
L10 -0.0704** 0.0334 -2.1090| 0.0352
Cuma | 0.2231*** 0.0794 2.8110| 0.0051
Agustos | 0.3421*** 0.1320 2.5920| 0.0097
R?=0.0694 F-istatistigi=5.3200
p-degeri=0.0000
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Yalnizca anlamli gecikmelerin ve haftanin giinii etkisinin dahil edildigi
ortalama modelinde otokorelasyon sorunun kalip kalmadiginin belirlenmesi amaciyla
Breusch-Godfrey testi ile 10. Dereceye kadar uygulanmistir. LM test istatistigi
0.4729 p-degeri ile 9.6373 olarak hesaplandigindan, seride otokorelasyonun
kalmadig1 soylenebilir. Elde edilen artik terimlere iliskin grafik, otokorelasyon

fonksiyonu ve dagilim grafigi Sekil 6'da gosterilmistir.

Residuals
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Sekil 6 Dolar/TL kuru getirisi ortalama modeli artik terimleri grafigi

Dolar/TL kuru logaritmik getirilerinin ortalama modelinin belirlenmesi
sonrast yukarida belirtildigi tizere ARCH etkisinin var olup olmadigit ARCH-LM
testi ile stnanmigtir. Buna gore kalintilara uygulanan bu test istatistigi yaklagik 0 p-
degeri ile 86,256 olarak hesaplandigindan seride ARCH etkisinin var oldugu

sOylenebilir.

Seride ARCH etkisinin  oldugunun gosterilmesi sonrast uygun
ARCH/GARCH modeli arastirilmistir. Bu amagla yukarida belirlenen ortalama
modeli i¢in norm, std, ged, sstd, sged ve nig dagilimlari ile 4 farkli GARCH modeli
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GARCH
EGARCH
APARCH
GJRGARCH

p=1 ve g=1 gecikmeli degerler i¢in tahmin edilmis ve en kiigilk AIC ve BIC
degerlerine sahip modeller secilmistir. Bunlar arasinda ise AIC degerlerini en kiigiik

yapan model ve dagilim en uygun model olarak belirlenmistir.

Dolar/TL kuru ortalama modeli altinda en uygun varyans modeli,

e AIC'e gore EGARCH(1,1) modeli nig dagilimli model en uygun model
olarak belirlenirken
e BIC'e gore GARCH(1,1) modeli nig dagilimli model en uygun model

olarak belirlenmistir.

AIC'e gore en uygun model olarak belirlenen nig dagilimli EGARCH(1,1)
modeli geri eleme yontemi ile indirgenmis ve varyans modellendiginde sadece Cuma

etkisi anlaml1 olarak tespit edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.



Tablo 7 Dolar/TL kuru getirisi oynaklik modeli

Ortalama Modeli
Katsayr  |std hata |t-istatistigi | p-degeri
Cuma |0.1495*** | 0.0514 2.9112| 0.0036
Varyans Modeli
) -0.0104| 0.0069 -1.5045| 0.1325
a 0.0478**| 0.0240 1.9882| 0.0468
B 0.9693*** | 0.0149 64.9845| 0,0000
y 0.1893*** |  0.0564 3.3593| 0.0008
Standart artiklara ait L1 0.0066| 0.9351
Ljung-Box Test L2 0.0091| 0.9905
Istatistigi
L5 1.0060| 0.8583
Standart artik L1 4.5390**| 0.0331
karelerine ait Ljung- L5 6.8540| 0.0563
Box Test Istatistigi
L9 9.1830| 0.0745
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Tablo 7'de belirtilen EGARCH(1,1) modeli tahmin sonuglarina goére

kaldirag etkisi anlamlidir ve standartlagtirilmis artiklara uygulanan Ljung-Box testi
sonuglarina gére EGARCH (1,1) tutarlidir.

4.2.1. Dolar/TL Kuru Oynakhgi-Model A

Dolar/TL kuru i¢in digsal degiskenler ve dissal degiskenlerin birinci

gecikmeleri ilk olarak varyans modeline eklenerek model tahmin edilmistir. Tahmin

sonuglari, Tablo 8’de

sunulmustur.



Tablo 8 Dolar/TL kuru getirisi-Model A

Ortalama Modeli
Katsay1 std hata t-istatistigi p-degeri
Cuma 0.1539*** 0.0374 4.1153 0.0000
Varyans Modeli
w -0.0315*** 0.0112 -2.8198 0.0048
a 0.0739*** 0.0263 2.8033 0.0051
B 0.9505*** 0.0160 59.5852 0.0000
y 0.1552*** 0.0530 2.9284 0.0034
GSYH, 0.0185 0.0764 0.2417 0.8090
TUFE, 0.2184 0.1731 1.2616 0.2071
PMI, -1.1382 0.8436 -1.3493 0.1772
SANAYI, 0.0296 0.0539 0.5486 0.5833
GSYH,_, -0.0372 0.0797 -0.4673 0.6403
TUFE,_, 0.0127 0.1727 0.0734 0.9415
PMI,_, 0.1945 0.8865 0.2194 0.8263
SANAYI,_, -0.0028 0.0531 -0.0525 0.9582
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Tablo 8'de belirtilen EGARCH(1,1) modeli tahmin sonuglarina gore higbir

makroekonomik degiskenin anlik etkisi ve yayilma etkisi yoktur. Dolar/TL kuruna

tahmin edilen modelin uygunlugunun tespit edilmesi amaciyla standartlagtirilmig

artiklara ve artik karelerine Ljung Box testi uygulanmistir. Ljung-Box Test sonuglari

Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9 Dolar/TL kuru getirisi-Model A Ljung Box Q Istatistikleri

Standart artiklara ait Ljung-Box Test

Standart artik karelerine ait Ljung-Box

Istatistigi Test Istatistigi
Gecikme Katsay1 p-degeri Gecikme Katsay1 p-degeri
L1 0.0661 0.7971 L1 6.1660** 0.0130
L2 0.0671 0.9434 L5 8.3680** 0.0239
L5 1.4405 0.7545 L9 10.5500** 0.0382
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Tablo 9'da belirtilen Ljung Box Q istatistiklerine gore artiklarda ve artik
karelerinde otokorelasyon sorununun olmadigi %1 anlamlilik diizeyinde soylenebilir.
Ayrica artiklara ait ARCH-LM testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 10°da

sunulmustur.

Tablo 10 Dolar/TL kuru getirisi-Model A ARCH-LM testi sonuglari

Katsayi Bigim Olgek p-degeri
L3 0.0067 0.5000 2.0000 0.9346
L5 3.4483 1.4400 1.6670 0.2310
L7 4.2979 2.3150 1.5430 0.3056

Tablo 10'da belirtilen ARCH-LM testi sonuglarina gore EGARCH(1,1)-nig
modeli sonras1 seride ARCH etkisinin kalmadigi ve modelin tutarli oldugu

sOylenebilir.

4.2.2. Dolar/TL Kuru Oynakhgi-Model B

Dissal degiskenlerin yalnizca varyans modelinde icerildigi durum yukarida
belirtilmistir. Dissal degiskenlerin ortalama modelinde ele alindig1 durum i¢in benzer
bir siire¢ yiritiilmiistir. Farkli olarak digsal degiskenler ve birinci gecikmeleri
varyans modeli yerine ortalama modeline dahil edilmistir. Sonuglar Tablo 11’de

belirtilmistir.



Tablo 11 Dolar/TL kuru getirisi-Model B

Ortalama Modeli

Katsayr | std hata | t-istatistigi | p-degeri

Cuma |0.1210***| 0.0318 3.8086| 0.0001

GSYH, -0.0253| 0.0403 -0.6293| 0.5291

TUFE, 0.0352| 0.1146 0.3070| 0.7588

PMI, -0.1780| 0.4033 -0.4414| 0.6589

SANAYI,_4 0.0026| 0.0190 0.1366| 0.8913

GSYH,_, | 0.0871**| 0.0373 2.3348| 0.0196

TUFE,_, | 0.2361**| 0.0977 2.4170| 0.0156

PMI,_4 0.0916| 0.4115 0.2227| 0.8238

SANAYI,_,|0.0365***| 0.0110 3.3297| 0.0009
Varyans Modeli

D) -0.0095| 0.0075 -1.2777| 0.2013

a 0.0402| 0.0246 1.6362| 0.1018

B 0.9675*** | 0.0169 57.3883| 0.0000

4 0.2026**| 0.0615 3.2951| 0.0010

Tablo 11°den goriildigi tizere

e GSYH
e TUFE

e SANAYI

degiskenlerinin Dolar/TL kuru iizerinde anlaml1 bir yayilma etkisi bulunmaktadir.

Tahmin

modelin

uygunlugunun

tespit

edilmesi
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amaciyla

standartlastirilmis artiklarda ve artik karelerinde otokorelasyon sorunun varligini

arastirma amagl Ljung Box Q istatistiklerine bakilmis ve sonuglar Tablo 12’de

sunulmustur.



Tablo 12 Dolar/TL kuru getirisi-Model B Ljung Box Q istatistikleri
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Standart artiklara ait Ljung-Box Test

Standart artik karelerine ait Ljung-BoXx

Istatistigi Test Istatistigi
Gecikme Katsay1 p-degeri Gecikme Katsay1 p-degeri
L1 0.0220 0.8821 L1 4.6820** 0.0305
L2 0.0256 0.9759 L5 7.0380* 0.0508
L5 1.0992 0.8368 L9 9.3220* 0.0697

Tablo 12'de belirtilen Ljung Box Q istatistiklerine gore standartlagtirilmig

artiklarda ve artik karelerinde otokorelasyon sorunun %]l anlamlilik diizeyinde
olmadig1 soylenebilir. EK olarak artiklara ARCH-LM testi uygulanmis ve sonuglar

Tablo 13’de sunulmustur.

Tablo 13 Dolar/TL kuru getirisi-Model B ARCH-LM testi sonuglari

Katsay1 Bi¢im Olgek p-degeri
L3 0.0284 0.5000 2.000 0.8661
LS 3.7054 1.4400 1.6670 0.2025
L7 4.7653 2.3150 1.5430 0.2494

Tablo 13'de belirtilen ARCH-LM testi sonuglarina gore EGARCH(1,1)-nig
modeli sonrast seride ARCH etkisinin kalmadigi ve modelin tutarli oldugu

sOylenebilir.

4.2.3. Dolar/TL Kuru Oynakhgi-Model C

Digsal degiskenlerin yalnizca varyans ve yalnizca ortalama modelinde
igerildigi durum yukarida belirtilmistir. Digsal degiskenlerin hem varyans hem
ortalama modelinde ele alindig1 durum i¢in benzer siire¢ yliriitiilmiistiir. Bu boliimde,
digsal degiskenler ve birinci gecikmeleri hem ortalama hem de varyans modeline

ayni anda dahil edilmistir. Sonuglar Tablo 14’de belirtilmistir.



Tablo 14 Dolar/TL kuru getirisi-Model C

Ortalama Modeli
Katsay1 std hata | t-istatistigi p-degeri
Cuma 0.1406*** 0.0516 2.7252 0.0064
GSYH, -0.0459 0.0476 -0.9650 0.3345
TUFE, 0.1876* 0.1075 1.7455 0.0809
PMI, 0.1163 0.2479 0.4691 0.6390
SANAYI,_4 -0.0024 0.0210 -0.1158 0.9078
GSYH,_4 0.0612* 0.0364 1.6810 0.0928
TUFE;_4 0.2867*** 0.1059 2.7068 0.0068
PMI,_4 0.2199 0.3981 0.5524 0.5807
SANAYI,_4 0.0300 0.0229 1.3066 0.1913
Varyans Modeli
) -0.0251*** 0.0082 -3.0743 0.0021
a 0.1048 0.0219 4.7765 0.0000
B 0.9671*** 0.0131 73.6303 0.0000
4 0.0827** 0.0466 1.7746 0.0760
GSYH, 0.0175 0.0869 0.2014 0.8404
TUFE, -0.0146 0.1927 -0.0760 0.9394
PMI, -2.1054* 1.0800 -1.9495 0.0512
SANAYI, 0.0485 0.0563 0.8608 0.3894
GSYH,_, -0.0208 0.0902 -0.2309 0.8174
TUFE;_, 0.1407 0.1895 0.7421 0.4580
PMI,_, 0.8560 1.0478 0.8170 0.4140
SANAYI,_4 0.0009 0.0568 0.0154 0.9877
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Makroekonomik degiskenler ortalama ve varyans modeli i¢in ayni anda
degerlendirildiginde, makroekonomik degiskenlerden sadece TUFE’nin Dolar/TL
kur getirileri tlizerinde bir yayilma etkisinin oldugu, oynakligmi ise hicbir

makroekonomik degiskenin etkilemedigi gézlemlenmektedir.
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Tahmin edilen modelin  tutarliligmin  tespit edilmesi amaciyla

standartlastirilmis artiklarda ve artik karelerinde otokorelasyon sorunu, Ljung Box Q

istatistikleri ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 15’de sunulmustur.

Tablo 15 Dolar/TL kuru getirisi-Model C Ljung Box Q Istatistikleri

Standart artiklara ait Ljung-Box Test Standart artik karelerine ait Ljung-Box
Istatistigi Test Istatistigi
Gecikme Katsay1 p-degeri Gecikme Katsay1 p-degeri
L1 0.0163 0.8984 L1 1.7040 0.1917
L2 0.0820 0.9324 L5 5.2680 0.1331
L5 1.5328 0.7318 L9 7.5040 0.1605

Tablo 15'de belirtilen Ljung Box Q istatistiklerine gére standartlastirilmisg

artiklarda ve artik karelerinde otokorelasyon sorununun olmadigi sdylenebilir.

ARCH-LM testi sonuglar1 Tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 16 Dolar/TL kuru getirisi-Model C ARCH-LM testi sonuglari

Katsay1 Bigim Olgek p-degeri
L3 1.4320 0.5000 2.0000 0.2315
LS 6.1710 1.4400 1.6670 0.0548
L7 6.5610 2.3150 1.5430 0.1078

Tablo 16'da belirtilen ARCH-LM testi sonuglarina gore EGARCH(1,1)-nig
modeli sonras1 seride ARCH etkisinin kalmadigi ve modelin tutarli oldugu

sOylenebilir.

4.3. Euro/TL Kuru Oynakhgi

Euro/TL kuruna etki eden makroekonomik faktorlerin belirlenmesi amaciyla
oncelikle serilerin ortalamasi modellenmeye calisilmistir. Bu amagcla, ilk olarak
seride haftanin giinii etkisinin var olup olmadigi arastirilmistir. Haftanin giinii

etkisine dair regresyon sonuglar1 Tablo 17°de sunulmustur.



Tablo 17 Euro/TL Kkuru haftanin giinii etkisi

Katsayr | St. hata | t-istatistigi | p-degeri
Pazartesi 0.1864| 0.1341 1.3900| 0.1650
Salt 0.0833| 0.0803 1.0380| 0.2995
Carsamba | -0.0387| 0.0797 -0.4860 0.6274
Persembe | -0.0175| 0.0805 -0.2180| 0.8276
Cuma |0.1852**| 0.0803 2.3060| 0.0213

R? =0.0041

F-istatistigi=1.7220

p-degeri=0.1268
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Tablo 17'de gorildigi tlizere haftanin 5 giinii arasinda yalnizca cuma

giiniiniin Euro/TL kurunun logaritmik getirileri {izerinde pozitif ve anlamli bir

etkisinin oldugu sdylenebilir. Bu nedenle Cuma giinii etkisinin yakalanmasi amaciyla

ortalama modeline Cuma giinii kukla degisken olarak eklenmistir.

Haftanin giinii etkisinin belirlenmesi sonrasi ilgili seride Cuma giinii etkisi

ile birlikte Yilin Ayt etkisi arastirilmistir. Yilin ay1 etkisine dair regresyon sonuglari

Tablo 18’de sunulmustur.



Tablo 18 Euro/TL Kkuru yilin ay: etkKisi

Katsayr | St. hata | t-istatistigi | p-degeri

Ocak 0.0390| 0.1359 0.2870| 0.7741
Subat -0.0384| 0.1397 -0.2750| 0.7837
Mart -0.0118| 0.1306 -0.0900| 0.9282
Nisan 0.0620| 0.1378 0.4500| 0.6530
Mayis 0.0199| 0.1365 0.1460| 0.8842
Haziran -0.0110| 0.1313 -0.0840| 0.9335
Temmuz 0.1880| 0.1340 1.4030| 0.1609
Agustos |0.3060**| 0.1338 2.2880| 0.0224
Eyliil -0.0753| 0.1366 -0.5510| 0.5817
Ekim -0.2339* | 0.1340 -1.7460| 0.0811
Kasim 0.0567| 0.1340 0.4240| 0.6720
Aralik 0.0240| 0.1332 0.1800| 0.8574
Cuma 0.1588*| 0.0914 1.7360| 0.0829

F-istatistigi=1.2800
R* =0.0189 p-degeri=0.2189
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Tablo 18'de goriildiigli iizere yalnizca Agustos ve Ekim aymin Euro/TL

kurunun logaritmik getirileri lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu

sOylenebilir. Bu nedenle Agustos ve EKim ayi etkisinin yakalanmasi amaciyla

ortalama modeline Agustos ve EKim ay1 kukla degisken olarak eklenmistir.

Sezonsalligin giderilmis oldugu Euro/TL kur getirilerine ait grafik, ACF ve

dagilim grafigi Sekil 7°de sunulmustur.
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Sekil 7 Sezonsallik giderilmis Euro/TL getirisi

Sezonsallik etkilerinin belirlenmesinden sonra otokorelasyon derecesi
arastirilmistir. Oncelikle seride otokorelasyon olup olmadig1 Ljung-Box testi ile 10.
Dereceye kadar test edilmistir. Bu test istatistigi 49.329 ve p-degeri yaklasik O

hesaplanmistir. Dolayistyla seride otokorelasyonun oldugu sonucuna varilmistir.

Otokorelasyonun derecesinin belirlenmesi amaciyla 10 gecikmeye kadar

simnamalar yapilmis ve sonuglar Tablo 19'da belirtilmistir.
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Tablo 19 Euro/TL kuru getirisi ortalama modeli

Katsay1 St. hata | t-istatistigi | p-degeri
L1 0.0988*** 0.0340 2.9070 0.0037
L2 -0.0991*** 0.0341 -2.9060 0.0038

L3 -0.1382*** 0.0343 -4.0300 0.0001
L4 -0.0201 0.0346 -0.5800 0.5618
LS -0.0033 0.0346 -0.0960 0.9237
L6 -0.0553 0.0345 -1.6030 0.1094
L7 0.0014 0.0346 0.0420 0.9668
L8 0.0035 0.0344 0.1030 0.9183
L9 0.0391 0.0343 1.1380 0.2555

L10 -0.0974*** 0.0342 -2.8480 0.0045
Cuma 0.1637** 0.0801 2.0450 0.0412

Agustos | 0.4027*** 0.1391 2.8960 0.0039
F-istatistigi=5.0370

2

R* = 0.0660 p-degeri=0.0000

Tablo 19'dan goriiliigii tizere Euro/TL kuru getirisinde cuma giinii ile 1, 2, 3
ve 10 gecikmeli degerlerinin anlamli etkileri bulunmaktadir. Bunlar arasinda 1.
gecikmeli degeri pozitif etkili iken digerlerinin negatif etkisi bulunmaktadir. Bu
nedenle yalnizca anlamli gecikmeler ve sezonsallik dikkate alinarak (modele ekim
ay1 da eklenmistir) ilgili model yeniden tahmin edilmis ve sonuglar Tablo 20'da

belirtilmistir.



Tablo 20 Euro/TL kuru getirisi nihai ortalama modeli

Katsay1 St. hata | t-istatistigi | p-degeri
L1 0.0977%** 0.0336 2.9080 0.0037
L2 | -0.0988*** 0.0335|  -2.9470 0.0033
L3 | -0.1377%** 0.0336|  -4.1050 0.0000
L10 | -0.0950%** 0.0334|  -2.8480 0.0045
Cuma | 0.1910%* 0.0804 2.3760 0.0177
Agustos | 0.3959%** 0.1331 2.9750 0.0030
Ekim | -0.2870%* 0.1312]  -2.1880 0.0290
F-istatistizi—8.653
R? = 0.0657 p-degeri=0.0000
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Yalnizca anlamli gecikmelerin ve haftanin giinii etkisinin dahil edildigi

ortalama modelinde otokorelasyon sorunun kalip kalmadiginin belirlenmesi amaciyla

Breusch-Godfrey testi ile 10. Dereceye kadar uygulanmistir. LM test istatistigi

0.6646 p-degeri ile 7.6336 olarak hesaplandigindan, seride otokorelasyonun

kalmadig1 soylenebilir. Elde edilen artik terimlere iligskin grafik, otokorelasyon

fonksiyonu ve dagilim grafigi Sekil 8'de gosterilmistir.

Residuals
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Sekil 8 Euro/TL kuru getirisi ortalama modeli artik terimleri grafigi
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Euro/TL Kkuru logaritmik getirilerinin ortalama modelinin belirlenmesi
sonras1 yukarida belirtildigi tizere ARCH etkisinin var olup olmadigi ARCH-LM
testi ile sinanmistir. Buna gore kalintilara uygulanan bu test istatistigi yaklasik 0 p-
degeri ile 96.1451 olarak hesaplandigindan seride ARCH etkisinin var oldugu

sOylenebilir.

Seride ARCH etkisinin oldugunun gosterilmesi sonrasi uygun
ARCH/GARCH modeli arastirilmistir. Bu amagla yukarida belirlenen ortalama
modeli i¢in norm, std, ged, sstd, sged ve nig dagilimlari ile 4 farkli GARCH modeli

e GARCH

e EGARCH

e APARCH

e GJRGARCH

p=1 ve g=1 gecikmeli degerler icin tahmin edilmis ve en kiiciik AIC ve BIC
degerlerine sahip modeller se¢ilmistir. Bunlar arasinda ise AIC degerlerini en kiigiik

yapan model ve dagilim en uygun model olarak belirlenmistir.

Euro/TL kuru ortalama modeli altinda en uygun varyans modeli,

e AlC'e gore EGARCH(1,1) modeli nig dagilimli model en uygun model
olarak belirlenirken
e BIC'e gore EGARCHY(1,1) modeli std dagilimli model en uygun model

olarak belirlenmistir.

AIC'e gore en uygun model olarak belirlenen nig dagilimli EGARCH(1,1)
modeli geri eleme yontemi ile indirgenmis ve varyans modellendiginde sadece Cuma

etkisi anlaml1 olarak tespit edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 21°de sunulmustur.
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Tablo 21 Euro/TL kuru getirisi oynaklik modeli

Ortalama Modeli
Katsayr | std hata | t-istatistigi | p-degeri
Cuma [0.1475***| (.0508 2.9007| 0.0037
Varyans Modeli
) -0.0071*| 0.0040 -1.7651 0.0776
a 0.0735***| 0.0204 3.6075| 0.0003
B 0.9877***| 0.0088 112.5100| 0.0000
y 0.1206***| 0.0456 2.6437 0.0082
Standart artiklara ait L1 0.0022| 0.9623
Ljung-Box Test L2 0.0104| 0.9892
Istatistigi
L5 0.8317 0.8965
Standart artik L1 2.6870| 0.1012
karelerine ait Ljung- | |5 6.6780*| 0.0620
Box Test Istatistigi
L9 9.3840*| 0.0677

Tablo 21'de belirtilen EGARCH(1,1) modeli tahmin sonuglarina goére
kaldirag etkisi anlamlidir ve standartlastirilmis artiklara uygulanan Ljung-Box testi
sonuclarina géore EGARCH (1,1) tutarlidir.

4.3.1. Euro/TL Kuru Oynakhgi-Model A

Euro/TL kuru i¢in digsal degiskenler ve dissal degiskenlerin birinci
gecikmeleri ilk olarak varyans modeline eklenerek model tahmin edilmistir. Tahmin

sonuglari, Tablo 22’de sunulmustur.



Tablo 22 Euro/TL kuru getirisi-Model A

Ortalama Modeli
Katsayi std hata | t-istatistigi | p-degeri
Cuma 0.1618* 0.0962 1.6829 0.0924
Varyans Modeli
) -0.0282*** 0.0092 -3.0611 0.0022
a 0.1057*** 0.0249 4.2491 0.0000
B 0.9646*** 0.0147 65.5702 0.0000
y 0.0846 0.0515 1.6409 0.1008
GSYH, 0.0321 0.0917 0.3506 0.7259
TUFE, -0.0230 0.1966 -0.1171 0.9068
PMI, -1.7625* 1.0253 -1.7189 0.0856
SANAYI, 0.0437 0.0562 0.7779 0.4366
GSYH,_4 -0.0314 0.0942 -0.3335 0.7387
TUFE;_4 0.1476 0.1962 0.7525 0.4518
PMI,_, 0.4101| 1.0651 0.3850|  0.7002
SANAYI,_4 0.0055 0.0562 0.0981 0.9219
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Tablo 22'de belirtilen EGARCH(1,1) modeli tahmin sonuglarina gore

yalnizca PMI degiskeninin %90 giiven araliinda anlik etkisi ve yayilma etkisi

bulunmaktadir. Euro/TL kuruna tahmin edilen modelin uygunlugunun tespit edilmesi

amaciyla

standartlastirilmis artiklara ve artik karelerine Ljung Box

uygulanmistir. Ljung-Box Test sonuglart Tablo 9°da sunulmustur.

te

Tablo 23 Euro/TL kuru getirisi-Model A Ljung Box Q istatistikleri

sti

Standart artiklara ait Ljung-Box Test

Standart artik karelerine ait Ljung-BoXx

[statistigi Test Istatistigi
Gecikme Katsay1 p-degeri Gecikme Katsay1 p-degeri
L1 0.0093 0.9231 L1 1.6460 0.1995
L2 0.0542 0.9531 L5 5.6010 0.1115
L5 1.2477 0.8015 L9 8.1060 0.1229
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Hata! Basvuru kaynagi bulunamadi.9'da belirtilen Ljung Box Q
istatistiklerine gore artiklarda ve artik karelerinde otokorelasyon sorununun olmadig:
%1 anlamlhilik diizeyinde sdylenebilir. Ayrica artiklara ait ARCH-LM testi

uygulanmis ve sonuglar Tablo 24’de sunulmustur.

Tablo 24 Euro/TL kuru getirisi-Model A ARCH-LM testi sonuglar:

Katsayi Bigim Olgek p-degeri
L3 1.3320 0.5000 2.0000 0.2485
L5 7.1360** 1.4400 1.6670 0.0323
L7 7.5890* 2.3150 1.5430 0.0647

Hata! Basvuru kaynagir bulunamadi.10'da belirtilen ARCH-LM testi
sonuglarina gére EGARCH(1,1)-nig modeli sonras1 seride ARCH etkisinin kalmadigi

ve modelin tutarlt oldugu sdylenebilir.

4.3.2. Euro/TL Kuru Oynakhgi-Model B

Dissal degiskenlerin yalnizca varyans modelinde icerildigi durum yukarida
belirtilmistir. Dissal degiskenlerin ortalama modelinde ele alindig1 durum i¢in benzer
bir siire¢ ylritiilmiistiir. Farkli olarak digsal degiskenler ve birinci gecikmeleri
varyans modeli yerine ortalama modeline dahil edilmistir. Sonuglar Tablo 25’de

belirtilmistir.
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Tablo 25 Euro/TL kuru getirisi-Model B

Ortalama Modeli
Katsayr | std hata | t-istatistigi | p-degeri
Cuma 0.1331**| 0.0522 2.5517| 0.0107
GSYH, -0.0495| 0.0444 -1.1136| 0.2654
TUFE, 0.1558| 0.1005 1.5514| 0.1208
PMI, -0.0242| 0.3812 -0.0635| 0.9493
SANAYI, -0.0085| 0.0205 -0.4161| 0.6773
GSYH,_4 0.0593*| 0.0339 1.7475| 0.0806
TUFE,_, ]0.2869***| 0.0920 3.1197| 0.0018
PMI,_4 0.3128| 0.4358 0.7178| 0.4729
SANAYI,_, 0.0276| 0.0220 1.2560| 0.2091
Varyans Modeli
D) -0.0052| 0.0040 -1.3142| 0.1888
a 0.0705*** |  0.0200 3.5325| 0.0004
B 0.9884*** | 0.0086 114.3966| 0.0000
4 0.1202*** | 0.0447 2.6896| 0.0072

Tablo 25’den goriildiigii tizere

e GSYH
e TUFE

degiskenlerinin bir 6nceki donemlerinin Euro/TL kuru iizerinde anlamli bir yayilma

etkisi bulunmaktadir.

Tahmin edilen modelin uygunlugunun tespit edilmesi amaciyla
standartlastirilmis artiklarda ve artik karelerinde otokorelasyon sorunun varligini
aragtirma amagl Ljung Box Q istatistiklerine bakilmis ve sonuglar Tablo 26’da

sunulmustur.
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Tablo 26 Euro/TL kuru getirisi-Model B Ljung Box Q istatistikleri

Standart artiklara ait Ljung-Box Test Standart artik karelerine ait Ljung-Box
Istatistigi Test Istatistigi
Gecikme Katsay1 p-degeri Gecikme Katsay1 p-degeri
L1 0.0112 0.9156 L1 2.9180* 0.0876
L2 0.0376 0.9661 L5 6.2510* 0.0785
L5 1.0679 0.8441 L9 8.5340 0.1011

Tablo 26'da belirtilen Ljung Box Q istatistiklerine gore standartlagtirilmis
artiklarda ve artik karelerinde otokorelasyon sorunun %]l anlamlilik diizeyinde
olmadig1 sOylenebilir. Ek olarak artiklara ARCH-LM testi uygulanmis ve sonuglar

Tablo 27°de sunulmustur.

Tablo 27 Euro/TL kuru getirisi-Model B ARCH-LM testi sonuclari

Katsay1 Bi¢im Olgek p-degeri
L3 0.5085 0.5000 2.0000 0.4758
L5 5.9508* 1.4400 1.6670 0.0617
L7 6.5349 2.3150 1.5430 0.1092

Tablo 27'de belirtilen ARCH-LM testi sonuglarina gore EGARCH(1,1)-nig
modeli sonrast seride ARCH etkisinin kalmadigi ve modelin tutarli oldugu

sOylenebilir.

4.3.3. Euro/TL Kuru Oynakhgi-Model C

Digsal degiskenlerin yalnizca varyans ve yalnizca ortalama modelinde
igerildigi durum yukarida belirtilmistir. Digsal degiskenlerin hem varyans hem
ortalama modelinde ele alindig1 durum i¢in benzer siire¢ yiiriitiilmiistiir. Bu boliimde,
digsal degiskenler ve birinci gecikmeleri hem ortalama hem de varyans modeline
ayni anda dahil edilmistir. Sonuclar Hata! Basvuru kaynag bulunamadi.14’de

belirtilmistir.



Tablo 28 Euro/TL kuru getirisi-Model C

Ortalama Modeli
Katsay1 std hata t-istatistigi p-degeri
Cuma 0.1406*** 0.0516 2.7252 0.0064
GSYH, -0.0459 0.0476 -0.9651 0.3345
TUFE, 0.1876* 0.1075 1.7455 0.0809
PMI, 0.1163 0.2479 0.4691 0.6390
SANAYI, -0.0024 0.0210 -0.1158 0.9078
GSYH,_4 0.0612* 0.0364 1.6810 0.0928
TUFE;_4 0.2867*** 0.1059 2.7068 0.0068
PMI,_, 0.2199 0.3981 0.5524 0.5807
SANAYI,_, 0.0300 0.0229 1.3066 0.1913
Varyans Modeli
) -0.0251*** 0.0082 -3.0746 0.0021
a 0.1048*** 0.0219 4.7768 0.0000
B 0.9671*** 0.0131 73.6239 0.0000
y 0.0827* 0.0467 1.7738 0.0761
GSYH, 0.0175 0.0869 0.2014 0.8404
TUFE, -0.0147 0.1927 -0.0760 0.9394
PMI, -2.1055* 1.0800 -1.9495 0.0512
SANAYI, 0.0485 0.0563 0.8608 0.3894
GSYH,_, -0.0208 0.0902 -0.2309 0.8174
TUFE,_, 0.1407| 0.1895 0.7421 0.4580
PMI,_4 0.8560 1.0478 0.8169 0.4140
SANAYI,_4 0.0009 0.0568 0.0154 0.9877
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Makroekonomik degiskenler ortalama ve varyans modeli i¢in ayni anda

degerlendirildiginde, makroekonomik degiskenlerden sadece TUFE, GSYH ve
PM/I’nin Euro/TL kur getirileri lizerinde bir yayilma etkisinin oldugu, oynakligini ise

yalnizca PMI degiskenin etkiledigi gozlemlenmektedir.
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Tahmin edilen modelin tutarliligmnin  tespit edilmesi amaciyla

standartlastirilmis artiklarda ve artik karelerinde otokorelasyon sorunu, Ljung Box Q

istatistikleri ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 15°de sunulmustur.

Tablo 29 Euro/TL kuru getirisi-Model C Ljung Box Q istatistikleri

Standart artiklara ait Ljung-Box Test Standart artik karelerine ait Ljung-Box
Istatistigi Test Istatistigi
Gecikme Katsay1 p-degeri Gecikme Katsay1 p-degeri
L1 0.0163 0.8984 L1 1.7040 0.1917
L2 0.0820 0.9324 L5 5.2670 0.1331
L5 1.5328 0.7318 L9 7.5040 0.1605

Tablo 29'de belirtilen Ljung Box Q istatistiklerine gére standartlastirilmig

artiklarda ve artik karelerinde otokorelasyon sorununun olmadigi sdylenebilir.

ARCH-LM testi sonuglar1 Tablo 30’da sunulmustur.

Tablo 30 Euro/TL kuru getirisi-Model C ARCH-LM testi sonuglar:

Katsay1 Bi¢im Olgek p-degeri
L3 1.4320 0.5000 2.0000 0.2315
LS 6.1710* 1.4400 1.6670 0.0548
L7 6.5610 2.3150 1.5430 0.1078

Tablo 30'da belirtilen ARCH-LM testi sonuglarina gore EGARCH(1,1)-nig
modeli sonras1 seride ARCH etkisinin kalmadigi ve modelin tutarli oldugu

sOylenebilir.

4.4.Yen/TL Kuru Oynakhg

Yen/TL kuruna etki eden makroekonomik faktorlerin belirlenmesi amaciyla
oncelikle serilerin ortalamasi modellenmeye calisilmistir. Bu amagcla, ilk olarak
seride haftanin giinii etkisinin var olup olmadigi arastirilmistir. Haftanin giinii

etkisine dair regresyon sonuglar1 Tablo 31°de sunulmustur.



Tablo 31 Yen/TL kuru haftamin giinii etkisi

Katsayr | St. hata | t-istatistigi | p-degeri
Pazartesi 0.2415| 0.1492 1.6180| 0.1060
Salt 0.0982| 0.0893 1.1000| 0.2718
Cargamba | -0.0783| 0.0887 -0.8830| 0.3772
Persembe 0.0229| 0.0895 0.2560| 0.7982
Cuma |0.1758**| 0.0893 1.9690| 0.0493
" F-istatistigi=1.7100
R* =0.0097 p-degeri=0.1297
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Tablo 31'de gorildigi tlizere haftanin 5 giinii arasinda yalnizca cuma

giiniiniin  Yen/TL kurunun logaritmik getirileri lizerinde pozitif ve anlamli bir

etkisinin oldugu sdylenebilir. Bu nedenle Cuma giinii etkisinin yakalanmasi amaciyla

ortalama modeline Cuma giinii kukla degisken olarak eklenmistir.

Haftanin giinii etkisinin belirlenmesi sonrasi ilgili seride Cuma giinii etkisi

ile birlikte Yilin Ayt etkisi arastirilmistir. Yilin ay1 etkisine dair regresyon sonuglari

Tablo 32’de sunulmustur.



Tablo 32 Yen/TL kuru yilin ay: etKisi

Katsayr | St. hata | t-istatistigi | p-degeri

Ocak 0.0647| 0.1515 0.4270 0.6693
Subat 0.0652| 0.1558 0.4190 0.6755
Mart 0.0453| 0.1457 0.3110 0.7557
Nisan 0.0118| 0.1537 0.0770 0.9388
Mayis 0.0649| 0.1522 0.4270 0.6698
Haziran 0.0262| 0.1464 0.1790| 0.8582
Temmuz 0.1379| 0.1494 0.9230 0.3563
Agustos |0.3141**| 0.1492 2.1050 0.0356
Eyliil -0.1334| 0.1524 -0.8750 0.3817
Ekim -0.1663| 0.1494 -1.1130 0.2660
Kasim -0.0332| 0.1494 -0.2220 0.8244
Aralik 0.0500| 0.1486 0.3360 0.7368
Cuma 0.1394| 0.1020 1.3670 0.1720

F-istatistigi=0.9236
R* = 0.0137 p-degeri=0.5276
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Tablo 32'de goruldigi iizere yalnizca Agustos aymin Yen/TL kurunun

logaritmik getirileri iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Bu

nedenle Agustos ay1 etkisinin yakalanmasi amaciyla ortalama modeline ay1 kukla

degisken olarak eklenmistir.

Sezonsalligin giderilmis oldugu Yen/TL kur getirilerine ait grafik, ACF ve

dagilim grafigi Sekil 9’da sunulmustur.
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Sekil 9 Sezonsallik giderilmis Yen/TL getirisi

Sezonsallik etkilerinin belirlenmesinden sonra otokorelasyon derecesi
arastirilmistir. Oncelikle seride otokorelasyon olup olmadig1 Ljung-Box testi ile 10.
Dereceye kadar test edilmistir. Bu test istatistigi 22.098 ve p-degeri 0.0146

hesaplanmaistir. Dolayisiyla seride otokorelasyonun oldugu sonucuna varilmistir.

Otokorelasyonun derecesinin belirlenmesi amaciyla 10 gecikmeye kadar

sinamalar yapilmis ve sonuglar Tablo 33'de belirtilmistir.
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Tablo 33 Yen/TL kuru getirisi ortalama modeli

Katsay1 St. hata | t-istatistigi | p-degeri
L1 0.0235 0.0341 0.6890 0.4907
L2 -0.0668* 0.0341 -1.9590 0.0504
L3 -0.1154*** 0.0342 -3.3770 0.0008
L4 -0.0590* 0.0344 -1.7140 0.0869
L5 -0.0169 0.0344 -0.4910 0.6234
L6 -0.0389 0.0344 -1.1320 0.2578
L7 -0.0183 0.0344 -0.5310 0.5953
L8 0.0088 0.0342 0.2580 0.7963
L9 -0.0104 0.0344 -0.3030 0.7621
L10 -0.0566* 0.0344 -1.6470 0.0999
Agustos | 0.4960*** 0.1571 3.1570 0.0017
v | e

Tablo 33'den goriiliigi tizere Yen/TL kuru getirisinde cuma giinii ile 2, 3 ve
10 gecikmeli degerlerinin anlamli etkileri bulunmaktadir. Bunlarin tamaminin negatif
etkisi bulunmaktadir. Bu nedenle yalnizca anlamli gecikmeler ve sezonsallik dikkate
almarak 1ilgili model yeniden tahmin edilmis (bu asamada 2. ve 10. gecikmeli

degerler anlamsiz bulunmustur) ve sonuglar Tablo 34'de belirtilmistir.

Tablo 34 Yen/TL kuru getirisi nihai ortalama modeli

Katsay1 St. hata | t-istatistigi | p-degeri
L3 0.3900*** 0.1471 2.6520 0.0082

Agustos | -0.1147*** |  0.0337 -3.4070 0.0007
, F-istatistigi=8.5660
R®=0.0193 p-degeri=0.0002

Yalnizca anlamli gecikmelerin ve ay etkisinin dahil edildigi ortalama
modelinde otokorelasyon sorunun kalip kalmadiginin belirlenmesi amaciyla
Breusch-Godfrey testi ile 10. Dereceye kadar uygulanmistir. LM test istatistigi 0.426

p-degeri ile 10.166 olarak hesaplandigindan, seride otokorelasyonun kalmadigi
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sOylenebilir. Elde edilen artik terimlere iligskin grafik, otokorelasyon fonksiyonu ve

dagilim grafigi Sekil 10'de gosterilmistir.

Residuals
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Sekil 10 Yen/TL Kuru getirisi ortalama modeli artik terimleri grafigi

Yen/TL kuru logaritmik getirilerinin ortalama modelinin belirlenmesi
sonrast yukarida belirtildigi tizere ARCH etkisinin var olup olmadigt ARCH-LM
testi ile sinanmistir. Buna gore kalintilara uygulanan bu test istatistigi yaklasik 0 p-
degeri ile 130.9167 olarak hesaplandigindan seride ARCH etkisinin var oldugu

sOylenebilir.

Seride ARCH etkisinin  oldugunun gosterilmesi sonrast uygun
ARCH/GARCH modeli arastirilmistir. Bu amagla yukarida belirlenen ortalama
modeli i¢in norm, std, ged, sstd, sged ve nig dagilimlari ile 4 farkli GARCH modeli

GARCH
EGARCH
APARCH
GJRGARCH
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p=1 ve g=1 gecikmeli degerler i¢in tahmin edilmis ve en kiiciik AIC ve BIC
degerlerine sahip modeller se¢ilmistir. Bunlar arasinda ise AIC degerlerini en kiigiik

yapan model ve dagilim en uygun model olarak belirlenmistir.

Yen/TL kuru ortalama modeli altinda en uygun varyans modeli,

e AlC'e gore GARCH(1,1) modeli nig dagilimli model en uygun model
olarak belirlenirken
e BIC'e gore GARCH(1,1) modeli std dagilimli model en uygun model

olarak belirlenmistir.

AlC'e gore en uygun model olarak belirlenen nig dagilimlit EGARCH(1,1)
modeli geri eleme yontemi ile indirgenmis ve varyans modellendiginde sadece ay
ektisi ile gecikmeli degerlerin etkisi anlamli olarak tespit edilmemistir. Tahmin

sonuglar1 Tablo 35’de sunulmustur.

Tablo 35 Yen/TL kuru getirisi oynakhik modeli

Varyans Modeli
Katsayr | std hata | t-istatistigi | p-degeri
) 0.0912*| 0.0501 1.8223| 0.0684
a 0.1041**| 0.0412 2.5287| 0.0114
B 0.8210***| 0.0735 11.1764| 0.0000
Standart artiklara ait L1 0.7754| 0.3786
Ljung-Box Test L2 0.7780| 0.5762
Istatistigi

L5 0.8199| 0.8989
Standart artik L1 4.0270**| 0.0448
karelerine ait Ljung- L5 4.9550| 0.1567

Box Test Istatistigi
L9 5.9540| 0.3035

Tablo 35'de belirtilen ve Denklem (65)'de belirtilen GARCH(1,1) modeli

tahmin sonuglarina goére a + f <1 oldugundan model siliregen degildir ve
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standartlastirilmis artiklara uygulanan Ljung-Box testi sonuglarina gére GARCH
(1,1) tutarhdir.

4.4.1. Yen/TL Kuru Oynakhgi-Model A

Yen/TL kuru igin digsal degiskenler ve dissal degiskenlerin birinci
gecikmeleri ilk olarak varyans modeline eklenerek model tahmin edilmistir. Tahmin

sonuglari, Tablo 36’da sunulmustur.

Tablo 36 Yen/TL kuru getirisi-Model A

Varyans Modeli

Katsayi std hata | t-istatistigi | p-degeri
w 0.0327 0.0229 1.4273 0.1535
a 0.0845**|  0.0375 2.2498 0.0245
B 0.8861*** |  0.0436 20.3318 0.0000
GSYH, 0.0000 0.0451 0.0000 1.0000
TUFE, 0.0000 0.2915 0.0000 1.0000
PMI, 0.0000 1.5684 0.0000 1.0000
SANAYI, 0.0000 0.0250 0.0000 1.0000
GSYH;_4 0.0000 0.0557 0.0000 1.0000
TUFE;_4 0.0000 0.2446 0.0000 1.0000
PMI,_, 0.0000 1.4671 0.0000 1.0000
SANAYI,_4 0.0000 0.0248 0.0000 1.0000

Tablo 36'da belirtilen GARCH(1,1) modeli tahmin sonuglarina goére
yalnizca hicbir makroekonomik degiskenin anlik etkisi ve yayilma etkisi
bulunmamaktadir. Yen/TL kuruna tahmin edilen modelin uygunlugunun tespit
edilmesi amaciyla standartlastirilmis artiklara ve artik karelerine Ljung Box testi

uygulanmistir. Ljung-Box Test sonuglart Tablo 37°de sunulmustur.



Tablo 37 Yen/TL kuru getirisi-Model A Ljung Box Q istatistikleri
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Standart artiklara ait Ljung-Box Test Standart artik karelerine ait Ljung-Box
Istatistigi Test Istatistigi
Gecikme Katsay1 p-degeri Gecikme Katsay1 p-degeri
L1 0.1274 0.7212 L1 0.5593 0.4545
L2 0.8207 0.5602 L5 1.1884 0.8158
L5 1.7226 0.6852 L9 2.2215 0.8770

Tablo 37'de belirtilen Ljung Box Q istatistiklerine gore artiklarda ve artik

karelerinde otokorelasyon sorununun olmadigt %1 anlamlilik diizeyinde sdylenebilir.

Ayrica artiklara ait ARCH-LM testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 38’de

sunulmustur.

Tablo 38 Yen/TL kuru getirisi-Model A ARCH-LM testi sonuglari

Katsay1 Bi¢im Olgek p-degeri
L3 0.0013 0.5000 2.0000 0.9717
LS 1.4304 1.4400 1.6670 0.6108
L7 1.8288 2.3150 1.5430 0.7535

Tablo 38'de belirtilen ARCH-LM testi sonuglarina géore GARCH(1,1)-nig
modeli sonras1 seride ARCH etkisinin kalmadigi ve modelin tutarli oldugu

sOylenebilir.

4.4.2. Yen/TL Kuru Oynakhgi-Model B

Dissal degiskenlerin yalnizca varyans modelinde icerildigi durum yukarida
belirtilmistir. Digsal degiskenlerin ortalama modelinde ele alindig1 durum igin benzer

bir siire¢ yiuritiilmiistiir. Sonuglar Tablo 39’da belirtilmistir.
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Tablo 39 Yen/TL kuru getirisi-Model B

Ortalama Modeli
Katsayr | std hata | t-istatistigi | p-degeri
GSYH, 0.0095| 0.0491 0.1934| 0.8467
TUFE, 0.1559| 0.1126 1.3850| 0.1660
PMI, 0.3127| 0.5705 0.5481| 0.5836
SANAYI, 0.0352| 0.0276 1.2732| 0.2030
GSYH,_4 0.0842*| 0.0477 1.7654 0.0775
TUFE,_; |0.3064***| 0.1141 2.6845| 0.0073
PMI,_, -0.4845| 0.5958 -0.8131| 0.4161
SANAYI,_4 0.0043| 0.0236 0.1826| 0.8551
Varyans Modeli
) 0.1207*| 0.0643 1.8775| 0.0604
a 0.1273**| 0.0501 2.5416| 0.0110
B 0.7764*** | 0.0908 8.5483| 0.0000

Tablo 39’dan goriildiigi tizere

e GSYH
e TUFE

degiskenlerinin bir dnceki donemlerinin Yen/TL kuru {izerinde anlamli bir yayilma

etkisi bulunmaktadir.

Tahmin edilen modelin uygunlugunun tespit edilmesi amaciyla
standartlastirilmis artiklarda ve artik karelerinde otokorelasyon sorunun varligini
aragtirma amagh Ljung Box Q istatistiklerine bakilmis ve sonuglar Tablo 40’da

sunulmustur.



Tablo 40 Yen/TL kuru getirisi-Model B Ljung Box Q Istatistikleri

Standart artiklara ait Ljung-Box Test

Standart artik karelerine ait Ljung-Box

Istatistigi Test Istatistigi
Gecikme Katsay1 p-degeri Gecikme Katsay1 p-degeri
L1 0.7836 0.3760 L1 4.2150** 0.0401
L2 0.8059 0.5657 L5 5.0750 0.1472
L5 0.8678 0.8888 L9 6.2110 0.2747

Tablo 40'da belirtilen Ljung Box Q istatistiklerine gore standartlagtirilmis
artiklarda ve artik karelerinde otokorelasyon sorunun %]l anlamlilik diizeyinde
olmadig1 sOylenebilir. Ek olarak artiklara ARCH-LM testi uygulanmis ve sonuglar

Tablo 41’de sunulmustur.

Tablo 41 Yen/TL kuru getirisi-Model B ARCH-LM testi sonuglari

Katsay1 Bi¢im Olgek p-degeri
L3 0.1076 0.5000 2.0000 0.7429
LS 1.5089 1.4400 1.6670 0.5900
L7 1.9066 2.3150 1.5430 0.7371

Tablo 41'de belirtilen ARCH-LM testi sonuglarina gére GARCH(1,1)-nig
modeli sonrast seride ARCH etkisinin kalmadigi ve modelin tutarli oldugu

sOylenebilir.

4.4.3. Yen/TL Kuru Oynakhgi-Model C

Digsal degiskenlerin yalnizca varyans ve yalnizca ortalama modelinde
igerildigi durum yukarida belirtilmistir. Digsal degiskenlerin hem varyans hem
ortalama modelinde ele alindig1 durum i¢in benzer siire¢ yiiriitiilmiistiir. Bu boliimde,
digsal degiskenler ve birinci gecikmeleri hem ortalama hem de varyans modeline

ayni anda dahil edilmistir. Sonuglar Tablo 42’de belirtilmistir.



Tablo 42 Yen/TL kuru getirisi-Model C

Ortalama Modeli

Katsay1 std hata t-istatistigi p-degeri
GSYH, 0.0095 0.0520 0.1823 0.8553
TUFE, 0.1559 0.1213 1.2854 0.1987
PMI, 0.3127 0.5764 0.5425 0.5875
SANAYI, 0.0352 0.0283 1.2449 0.2132
GSYH,_4 0.0842* 0.0485 1.7363 0.0825
TUFE,_4 0.3064** 0.1209 2.5347 0.0113
PMI,_4 -0.4844 0.5990 -0.8088 0.4186
SANAYI,_4 0.0043 0.0249 0.1728 0.8628

Varyans Modeli

) 0.1207 0.1139 1.0596 0.2893
a 0.1273 0.0903 1.4096 0.1587
B 0.7764*** 0.1638 4.7403 0.0000
GSYH, 0.0000 0.1091 0.0000 1.0000
TUFE, 0.0000 0.1657 0.0000 1.0000
PMI, 0.0000 0.9752 0.0000 1.0000
SANAYI, 0.0000 0.0473 0.0000 1.0000
GSYH;_4 0.0000 0.1052 0.0000 1.0000
TUFE;_4 0.0000 0.2226 0.0000 1.0000
PMI,_4 0.0000 0.8960 0.0000 1.0000
SANAYI,_4 0.0000 0.0595 0.0000 1.0000
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Makroekonomik degiskenler ortalama ve varyans modeli i¢in aym1 anda

degerlendirildiginde, makroekonomik degiskenlerden sadece TUFE ve GSYH’nin
Yen/TL kur getirileri lizerinde bir yayilma etkisinin oldugu, oynakligini ise higbir

degiskenin etkilemedigi gozlemlenmektedir.

Tahmin edilen modelin tutarliliinin  tespit edilmesi amaciyla

standartlagtirilmig artiklarda ve artik karelerinde otokorelasyon sorunu, Ljung Box Q

istatistikleri ile arastirilmis ve sonuglar Tablo 43’de sunulmustur.



Tablo 43 Yen/TL kuru getirisi-Model C Ljung Box Q istatistikleri

Standart artiklara ait Ljung-Box Test Standart artik karelerine ait Ljung-Box
Istatistigi Test Istatistigi
Gecikme Katsay1 p-degeri Gecikme Katsay1 p-degeri
L1 0.7836 0.3760 L1 4.2150 0.0401
L2 0.8059 0.5657 L5 5.0750 0.1472
L5 0.8679 0.8888 L9 6.2110 0.2747

Tablo 43'de belirtilen Ljung Box Q istatistiklerine gore standartlastirilmis
artiklarda ve artik karelerinde otokorelasyon sorununun olmadigi sdylenebilir.

ARCH-LM testi sonuglart Tablo 44’de sunulmustur.

Tablo 44 Yen/TL kuru getirisi-Model C ARCH-LM testi sonuglari

Katsay1 Bi¢im Olgek p-degeri
L3 0.1076 0.5000 2.0000 0.7429
L5 1.5089 1.4400 1.6670 0.5900
L7 1.9066 2.3150 1.5430 0.7371

Tablo 44'de belirtilen ARCH-LM testi sonuglarina gére GARCH(1,1)-nig
modeli sonrast seride ARCH etkisinin kalmadigi ve modelin tutarli oldugu

sOylenebilir.

4.5.Sterlin/TL Kuru Oynakhgi

Sterlin/TL kuruna etki eden makroekonomik faktdrlerin belirlenmesi
amaciyla oncelikle serilerin ortalamasi modellenmeye calisilmistir. Bu amacla, ilk
olarak seride haftanin giinii etkisinin var olup olmadig: arastirilmistir. Haftanin giinii

etkisine dair regresyon sonuglar1 Tablo 45’de sunulmustur.
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Tablo 45 Sterlin/TL kuru haftanin giinii etkisi

Katsayr | St. hata | t-istatistigi | p-degeri
Pazartesi 0.1865| 0.1391 1.3410| 0.1800
Sali 0.1084| 0.0832 1.3020| 0.1930
Cargamba 0.0020| 0.0826 0.0240| 0.9810
Persembe | -0.0344| 0.0835 -0.4120| 0.6800
Cuma 0.1084| 0.0832 1.3020| 0.1930
" F-istatistigi=1.0720
R* =0.0061 p-degeri=0.3742

Tablo 45'de goriildiigli tizere haftanin 5 gilinii arasinda higbir giiniin

Sterlin/TL kurunun logaritmik getirileri lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

Haftanin gilinii etkisinin aragtirilmasi sonrasi ilgili seride yilin Ay1 etkisi

aragtirtlmistir. Yilin ay1 etkisine dair regresyon sonuglarr Tablo

Tablo 46 Sterlin/TL kuru yilin ay1 etkisi

46’de sunulmustur.

Katsay1 | St. hata | t-istatistigi | p-degeri
Ocak 0.1093| 0.1392 0.7850| 0.4328
Subat -0.0030| 0.1433 -0.0210| 0.9835
Mart 0.0167| 0.1338 0.1250| 0.9005
Nisan 0.1167| 0.1412 0.8260| 0.4090
Mayis 0.0802| 0.1402 0.5720| 0.5674
Haziran -0.0478| 0.1346 -0.3550| 0.7227
Temmuz 0.2034| 0.1374 14810 0.1390
Agustos | 0.2482*| 0.1374 1.8070| 0.0711
Eyliil -0.0041| 0.1402 -0.0290| 0.9767
Ekim -0.1817| 0.1374 -1.3230| 0.1863
Kasim 0.1606| 0.1374 1.1700| 0.2425
Aralik -0.0025| 0.1364 -0.0180| 0.9856

F-istatistigi=0.8621

R? =0.0118 p-degeri=0.5859
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Tablo 46'de goriildiigii iizere yalnizca Agustos aymin Sterlin/TL kurunun
logaritmik getirileri lizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu sdylenebilir. Bu
nedenle Agustos ay1 etkisinin yakalanmasi amaciyla ortalama modeline ay1 kukla

degisken olarak eklenmistir.

Sezonsallik etkilerinin