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OZET

Bu ¢alisma ABD Dolari/Tirk Lirast déviz kuru volatilitesini modellemeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda
caligmada geleneksel degisen varyans tekniklerinin yani sira zaman serilerinin kirilma ve asimetri gibi
dogrusal olmayan ozelliklerini dikkate alan Markov Rejim Degisimi GARCH (MSGARCH) yontemi
kullanilmigtir. Caligma kapsaminda doviz kuru volatilitesi Temmuz 2001°den Subat 2020’ye kadar uzanan
konjonktiirel dalgalanmalar1 ve yapisal degisimleri iceren uzunca bir dénem ig¢in incelenmistir. Diger
yontemlere gore daha iyi sonuglarin elde edildigi MSGARCH modeli bulgular kurda yiiksek ve disiik
riskli rejimler oldugunu ve bu rejimler arasinda siklikla gegisler yasandigimi gostermektedir. Diisiik
volatilite rejiminden yiiksek volatiliteye gecis ani, ¢ok keskin ve yiiksek diizeyde gergeklesmektedir. Buna
ragmen volatilitenin yiiksek riskli rejimde kararli bir yapida olmadigi ve riskin daha diisiik oldugu rejime
dogru bir egilim sergiledigi tespit edilmistir. Déviz kurunda yasanan ani sigramalarin bir siire sonra dengeye
gelmesi bunu dogrulamaktadir. Diger taraftan disiik riskli rejim donemlerinde ise meydana gelen
dalgalanmalarin etkileri ortadan kalkmayip kur tizerinde bunlar korunmakta ve dolayist ile kur uzun
donemde bir artis trendi gostermektedir.
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Research Article

INVESTIGATING THE EXCHANGE RATE VOLATILITY BY LINEAR
AND NONLINEAR MODELS

ABSTRACT

This study aims to model USD Dollar/ Turkish Lira exchange rate volatility. In this direction, the traditional
heteroscedasticity techniques as well as the Markov Regime Switching GARCH (MSGARCH) method,
which considers asymmetry and breakpoints of time series’ nonlinear features, were applied in the study.
Within the scope of the study, the exchange rate volatility was examined for a long period including cyclical
fluctuations and structural changes from July 2001 to February 2020. The findings of the MSGARCH
model, where better results were obtained compared to other methods, showed that there were high and
low-risk regimes in the exchange rate and there were frequent transitions between these regimes. The
transition from a low volatility regime to a high volatility regime occurs suddenly, very sharply and at a
high level. Despite this, it was determined that the volatility was not stable in the high-risk regime and
showed a tendency towards the low-risk regime. Restoring the equilibrium of the sudden jumps in the
exchange rates after a while confirms this. On the other hand, in low-risk regime periods, the effects of
fluctuations do not disappear, they are protected on the exchange rate, and therefore the exchange rate
shows an increasing trend in the long term.
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1. GIRIS

Risk ve getiri tahminleri finans uzmanlari, akademisyenler ve politika yapicilar
acisindan énemli bir ugrastir. Ozellikle risk 6l¢iimii finans teorisinin temel kavramlar
arasinda yer almaktadir. Finansal piyasalarin dinamik enstriimanlari arasinda yer alan
doviz kurlari, kiiresellesme sonucu iilkeler arasi ekonomik sinirlarin ortadan kalkmasi
ile birlikte ticari iliskilerin temel belirleyicisi olmustur. Ulkeler arasindaki ticarette
herhangi bir iilke parasinda meydana gelebilecek dalgalanma veya istikrarsizlik diger
iilkeleri de negatif bir bicimde etkileyebilmektedir. Bundan dolay:1 doviz kurlarina
iligkin risklerin 6l¢iimii ve tahmini bagli basina bir arastirma konusu olmustur.

Diinya ekonomisinde onemli bir yere sahip olan doviz kurlar1 oncelikli olarak
gelismekte olan iilkelerde gerek ekonomik gerekse finansal istikrarin saglanmasi
acisindan yakindan takip edilmesi gereken bir gostergedir. Tiirkiye ithalati
ihracatindan fazla olan yani dis ticaret acig1 veren bir iilkedir. Ozellikle bu gibi
iilkelerde yatirimcilardan isletmelere, kamu tesekkiillerinden bireylere kadar uzanan
genis bir piyasa katilimcisinin bulundugu ortamda tiim bu aktdrlerin ekonomik
faaliyetlerini siirdiirme, yatirim ve finansman kararlart verme gibi konularda
gelecekteki doviz kurlarindaki istikrarsizlik ve dolayist ile kurlarin 6ngdriillememesi
en onemli risk faktorii olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu caligmada doéviz kurlarinin incelenmesini gerekli kilan bir diger sebep ise doviz
kuru riskinin, ulusal risk envanterinin olusturulmasi kapsaminda yapilan ¢aligmalar
neticesinde yayinlanan ulusal risk raporuna gore ikinci sirada yer almasidir
(Pehlivanli, 2020). 11k sirada ise makroekonomik degisken olarak geng issizlik riski
bulunmaktadir. Bununla birlikte, déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin
enflasyondan faiz oranlarina, issizlikten ekonomik bilyiimeye kadar pek ¢ok faktorii
etkiledigi bilinmektedir.

Finansal varliklarin getirilerindeki degiskenlikten kaynaklanan risk terimi
gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapma olasilig1 seklinde tanimlanmaktadir.
Risk yonetiminde temel bir kavram ise volatilitedir. Finansal varlik getirilerinde
volatilite kaynakli risklerin artis gostermesi Ozellikle yatirimecilarin kararlarinda
volatilitenin 6nemini ortaya ¢ikarmustir. Onceki dénemlerde finansal piyasalarda
volatiliteyi 6lgmek igin finansal varliklarm getirilerindeki degisimlerin standart
sapmast kullanilirken artik giiniimiizde dogrusal olmayan kosullu degisen varyans
modelleri tercih edilmektedir. Klasik standart sapma Olgiimleri varyansin zaman
icerisinde degismedigi varsayimina dayanmaktadir. Giiniimiizde ise risk ve
belirsizligin artan Onemiyle birlikte zaman serilerinde varyansin degiskenlik
gosterdiginin ilk bulgulari Engle (1982)’in otoregresif kosullu degisen varyans
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity-ARCH) modeline dayanmaktadir.
Dolayist ile volatilitenin dngoriilmesi degisen varyansin da dikkate alinmasiyla daha
dogru sonuglar tiretecektir. Sabit varyans varsayiminin saglanamadigini ifade eden bu
model daha sonra Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilerek genellestirilmis
otoregresif kosullu degisken varyans (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity-GARCH) modeli olusturulmustur.
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Bu gelismelerle birlikte Christie (1982), French, Schwert ve Stambaugh (1987) ve
Engle ve Ng (1993) piyasaya yeni gelen bilgilerin volatiliteye dahil edildigi ARCH
modelinin farkli yapilarini ortaya koymuslardir. Volatilite izerinde asimetrik etkileri
dikkate alan bu yeni modeller, negatif soklarin volatilite {izerindeki etkisinin pozitif
soklardan farkli ve daha biiyiikk oldugunu ortaya koymaktadirlar. Bunlarla birlikte
Schwert (1990), standart sapmanin kuvvetini hata terimlerinin gecikmelerine
baglarken Nelson (1991) hata terimlerinin biiytikliikleri ile birlikte isaretlerini de
dikkate alan iistel GARCH(EGARCH) modelini ileri siirmiistiir. Diger taraftan,
Higgins ve Bera (1992) dogrusal olmayan NARCH modelini ortaya koyarken Ding,
Granger ve Engle (1993) klasik zaman serilerinde oldugu gibi verilerin mutlak degeri
veya karesini almak yerine bunlarin déniisiimiiniin kaginct kuvvet ile yapildigini
analiz eden asimetrik iisli ARCH (PARCH) modelini gelistirmislerdir. Glosten,
Jagannathan ve Runkle (1993) ve Zakoian (1994) ise iyi ve kotii haberlerin kosullu
varyans tizerinde farkli etkilere sahip oldugunu ortaya koyan esik ARCH (TARCH)
modelini birbirlerinden bagimsiz olarak geligtirmislerdir.

Gelistirilen birgok farkli yonteme ragmen uygulanan modellerde ¢ogu zaman yiiksek
volatilite 6ngoriisii ve diigiik 6ngorii performansi ile karsilagilmigtir. Arastirmacilar,
bu sorunun ARCH siirecindeki yapisal degismeden kaynaklandigini iddia etmislerdir.
Bununla birlikte, dogrusal yontemler piyasanin i¢inde bulundugu durumu bir biitiin
olarak degerlendirmekte, ortaya ¢ikan hizli volatilite degisimlerini ve ani sigramalari
g6z ard1 etmekte veya bunlart modele kukla degisken olarak ilave edip test etmeye
caligmaktadir. Opysaki piyasalarda Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde
konjonktiirel dalgalanmalar siklikla yasanmaktadir. Zaman serilerinin dogrusal
olmayan bu 6zelliklerini agiklama ¢alismalar1 Tong (1983) ile baslamis ve Chan,
Petruccelli, Tong ve Woolford (1985), Tsay (1989), Chen ve Tsay (1991) gibi bir¢cok
aragtirmacinin bu konudaki g¢alismalarina onciilik etmistir. Finansal piyasalarda
daralma veya genigleme olarak kendini gosteren bu dalgalanmalarin siireleri, etkileri
ve doniim noktalar1 i¢inde bulunulan piyasa Ozelliklerine gore farklilik
gostermektedir. Zaman serilerinin s6z konusu bu stokastik yapilar1 dolayisiyla gerek
volatilite 6l¢iimii gerekse tahminine yonelik ¢aligmalarda Markov Rejim Degisimi
GARCH (MSGARCH) yaklagimi kullanila bilinir (Koy, 2017; Kula ve Baykut, 2017;
Koy, 2018; Stillwagon ve Sullivan, 2019; Abtahi ve Amrollahi Bioki 2020). Zaman
serilerinin rejim degisimi ve s6z konusu yiiksek volatilite-diisiik 6ngdérii performansi
probleminin listesinden gelebilmek igin yapilan ilk uygulama ise Hamilton (1989)’un
getiri serilerine iliskin ARCH siirecindeki yapisal kirilmalari dikkate alan Markov
Doniisiimlii ARCH (SWARCH) modelidir. Déviz kuru volatilitesi iizerine yapilan
rejim doniisimiinii dikkate alan c¢aligmalarda Engel ve Hamilton (1990), Engel
(1994), Beine, Laurent ve Lecourt (2003), Cheung ve Erlandsson (2005), Roubaud ve
Arouri (2018), Adam, Benecka ve Matéju (2018), Stillwagon ve Sullivan (2019) ve
Abtahi ve Amrollahi Bioki (2020) s6z konusu yapisal degisimleri géz ardi eden klasik
ARCH-GARCH modellerine kiyasla daha iyi sonuclar elde etmislerdir.

Ozellikle uluslararas1 calismalardan elde edilen sonuglar, MSGARCH modelinin
standart GARCH modelleri ile karsilastirildiginda volatilite tahmininde daha iyi
performans gosterdigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan yapilan literatiir
incelemesinde Tiirkiye’de doviz kuruna yonelik farkli pek ¢cok yontem ile volatilite
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modellemesi oldugu belirlenmekle birlikte MSGARCH modelinin uygulanmadigi
goriilmiistiir. Bu baglamda yapilan bu calismanin literatiirde yer alan bu boslugu
dolduracag: ve sonraki aragtirmalara 151k tutacagi diistiniilmektedir.

Doviz kurlarmdaki volatilitenin geleneksel degisen varyans tekniklerinin (ARCH ve
GARCH) yani sira zaman serilerinin kirllma ve asimetri gibi dogrusal olmayan
ozelliklerini dikkate alan MSGARCH yontemi ile modellenmesi ve tahmini bu
¢alismanin amacini olugturmaktadir. Beg boliimden olusan ¢alismanin girig bolimii
olan bu kisimdan sonra ikinci boliimde konuya iliskin literatiir aragtirmalart sunulmus,
iclincli boliimde calismaya iliskin istatistiki model kurulmus, akabinde analiz
bulgularina yer verilmisgtir. Calismanin son bdliimiinii ise sonu¢ ve yapilan
degerlendirmeleri kapsamaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Sabit kur sistemden vazgegilmesi sonrasi finansal piyasalarda yasanan hizli
degisimlerin doviz kurlart tizerindeki etkileri tartisilan en belirgin konular arasinda
yer almaktadir. Doviz kurlarinin ekonomideki rolii dikkate alindiginda gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde birgok arastirmacinin gesitli temel ve teknik yontemleri
kullanarak doviz kurlarinin tahminine odaklandigi goriilmektedir.

Mandelbrot (1963), Fama (1965) ve Black (1976) gibi bir¢ok arastirmaci déviz kuru
getirilerinin dogrusal olmayan bir siire¢ takip ettigini, Friedman ve Vandersteel
(1982) de doviz kurlarinin asirt basik dagilim gosterdigini ortaya koymuslardir.
Ayrica bu ¢alismalar, doviz kurundaki degisimin oynaklik kiimelenmesi (volatility
clustering) sergiledigini yani kur getirilerinde meydana gelen biiyiik degisimleri
biiytiik, kiiciik degisimleri ise yine kiiclik miktarli degisimlerin izledigini ortaya
koymaktadir. Finansal piyasalarin hareketli bir enstriiman1 olan doviz kurlarinin bu
dinamik yapisinin anlagilmasi ve zaman igerisinde degiskenlik gdsteren volatilitesinin
modellenmesine yonelik bircok caligma yapilmistir (Hsieh, 1988; McKenzie ve
Mitchell, 2002; Beine ve digerleri, 2003; Mapa 2004; Sandoval, 2006; Vee ve
digerleri, 2011; Antonakakis ve Darby, 2013; Mileti¢, 2015; Epaphra, 2017,
Stillwagon ve Sullivan, 2019).

Doviz kuruna iligkin ortalama ve varyansin zamana bagl degisimini ARCH modeli
ile ortaya koyan ilk arastirmalar arasinda Hsieh (1988)’1n ¢alismasi yer almaktadir.
Bes para biriminin (Ingiliz Poundu, Kanada Dolar1, Alman Marki, Japon Yeni, Isvigre
Frangi) ABD Dolarn cinsinden doviz kuruna iliskin giinliik frekansta 1974-1983
yillarint kapsayan on yillik veriler kullanilarak yapilan galisma bulgulari ARCH
modellerinin dogrusal olmayan doviz kuru serilerinin sergiledigi &zellikleri
aciklamaya yeterli oldugunu ortaya koymaktadir. Bununla birlikte volatilitenin
tahmininde basarili olan bu modeller artik degerlere iligkin asir1 basikligin
giderilmesinde yeterli gorillememiglerdir. Bunun icin artik degerlerde goriilen
ortalama etrafinda asir1 basikligin yani sira getiri serilerinin normal dagilimdan farkli
olarak kuyruk bolgesinin daha sisman ve uzun oldugu kalin kuyruk sorununu da goz
Oniinde bulunduran Student-t dagilimi 6nerilmistir ( Baillie ve Bollerslev, 1989).
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McKenzie ve Mitchell (2002), daha ¢ok hisse senedi getirilerinde tercih edilen ve
Ding ve digerleri (1993) tarafindan gelistirilen iisli ARCH (PARCH) modelini
kaldirag etkisini aragtirmak i¢in d6viz kuru piyasasina uygulamiglardir. Asya ve Latin
Amerika iilkesi yedi para biriminin ABD Dolarina kars1 doviz kurlarinin incelendigi
caligmada ise Sandoval (2006), GARCH, GJIR-GARCH ve EGARCH modellerini
kullanmistir. Gelismis ekonomilerdeki aragtirma konusu yedi doviz kurundan
dordiiniin asimetrik 6zellik tasidig1 sonucuna ulagilmastir.

Beine ve digerleri (2003), merkez bankalarinin miidahalelerinin déviz kurlart
tizerindeki volatilitelerini arastirdiklar: ¢aligmada kura miidahale gibi dis etmenlerin
zaman serilerinde dogrusal olmayan dinamikler dogurdugu ve bunlarin rejim degisim
modelleri ile analiz edilebilecegini ifade etmektedirler. Arastirma bulgular1 merkez
bankalar1 miidahalelerinin déviz kurlarma istikrar kazandirict etkisi olabilecegi gibi
istikrar bozucu etkileri de oldugunu ortaya koymakta ve her zaman doviz kurlar
volatilitesinde artisa neden oldugunu iddia etmektedir.

Vee, Gonpot ve Sookia (2011), genellestirilmis hata dagilimi (GED) ve Student-t
dagilimi yardimiyla GARCH(1,1) modeliyle 2003-2008 yillar1 arasindaki giinliik
verileri kullanarak ABD Dolar1 /Mauritius Rupisi kurunun oynakligini tahmin etmeye
calismiglardir. Arastirma bulgulari 6rneklem dist tahminlerde genellestirilmis hata
dagiliminin daha iyi sonuglar verdigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde
Antonakakis ve Darby (2013), Botsvana Pulasi, Sili Pesosu, Kibris Lirasi, Mauritius
Rupisi para birimlerinin ABD Dolar1 karsisindaki volatilitelerini 1993-2000 dénemi
arasinda giinliik veriler lizerinden analiz etmislerdir. ARCH, GARCH, EGARCH,
IGARCH, FIGARCH ve HYGARCH modelleri ile yapilan testler sonucu elde edilen
calisma ciktilart IGARCH yonteminin hem Orneklem i¢i hem de drneklem dist
tahminlerde daha iyi sonuglar verdigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan Mileti¢
(2015) makalesinde gelismekte olan tilkelerde doviz kurlarmin gelismis iilkelere
nazaran negatif soklara karsin pozitif soklardan daha hassas olduklar1 hipotezini test
etmistir. Cesitli GARCH yontemleri ile simetrik ve asimetrik fiyat hareketlerinin
modellendigi aragtirma bulgularina gore s6z konusu hipotez dogrulamamis olup genel
anlamda simetrik modellerin hem gelismis hem de gelismekte olan piyasalarda daha
tutarli sonuglar gésterdigi belirlenmistir.

Epaphra (2017), Ocak 2009-Temmuz 2015 aras1 giinliik verilerin kullanildig:
calismasinda dogrusal olmayan seriler ile Tanzanya Silini/ ABD Dolar1 kurunu
ongérmeye ¢alismustir. Simetrik GARCH ve asimetrik EGARCH modellerinden
faydalanildigi c¢alisma kanitlar1 asimetrik modellerin daha iyi sonuglar verdigi
seklindedir. Ayrica, asimetrik modeller negatif soklar karsisinda sonraki dénemde
daha yiiksek bir kosullu varyansa isaret etmektedir. Asimetrik modellerin bu
iistiinliigi Mapa (2004)’nin Filipin Pesosu/ABD Dolar1 kuruna yoénelik yapmis
oldugu volatilite modellemesi sonuglarini destekler niteliktedir.

Zaman serilerinin dogrusal olmayan dinamiklerini dikkate alan Stillwagon ve
Sullivan (2019), doviz kurlar1 6zelinde Ingiliz Poundu, Kanada Dolar1 ve Japon
Yeninin ABD Dolar karsisindaki volatilitesini gegmis 30 yillik verileri kullanarak
Markov rejim degisim modelleri ile analiz etmislerdir. Yapilan calisma ile rejim
degisim modellerinin dngorii hatalarini azalttig1 gozlenmistir. Bu c¢ercevede, Engel
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ve Hamilton (1990), Engel (1994), Cheung ve Erlandsson (2005), Roubaud ve
Arouri, (2018), Adam ve digerleri (2018) ve Abtahi ve Amrollahi Bioki (2020)’nin
calismalar1 doviz kuru volatilitelerine iliskin rejim degisim modellerinin daha iyi
Ongorii ortaya koydugunu ve istikrarl bir yapida oldugunu gostermektedir.

Tiirkiye piyasasina yonelik yapilan ¢alismalarda yogun olarak islem hacminin diger
doviz cinslerine gore daha fazla olmasindan dolayr ABD Dolart/ Tiirk Lirasi1 kuru
volatilite konusu olarak modellenmeye ¢aligilmigtir. Tiirkiye ekonomisinde yasanan
2001 finansal krizi sonrasinda sabit kur sisteminden vazgegilerek dalgali kur
sistemine gegis ve Ozellikle son yillarda doviz kurlarinda yasanan asirt oynaklik bu
alanda calismalarin artisina neden olmustur. Buna ragmen az da olsa sabit kur
donemine ait volatilite modellemesi ¢alismalarina rastlamak miimkiindiir. Bu
baglamda Aysoy, Balaban, Kogar ve Ozcan (1996) tarafindan yapilan c¢alismada
Amerikan dolar1 ve Alman mark1 oynakligi 1988-1995 doénemi i¢in giinliik veriler ile
ARCH-GARCH modelleri kullanilarak degerlendirilmistir. Sabit kur sisteminin
benimsendigi bir donem dolayisi ile kurlardaki oynakligin oldukga diisiik olmasina
ragmen istikrarsiz siireglerde ve 1994 yili gibi krizin oldugu siireclerde kurdaki
volatilitenin belirgin bir bigimde artis gdsterdigi saptanmustir.

Uslii ARCH modeli ile giinliik veriler iizerinden Ocak 1980-Temmuz 2008 dénemi
Tiirkiye piyasasi dolar kuru volatilitesini analiz eden Kiran (2008) standart benzerlik
orani testini kullanmigtir. Caligma bulgular1 d6viz kurunun asimetrik 6zelliklerini goz
Online alan yontemlerin volatilite tahmininde daha iyi sonuglar elde edildigini
kanitlamaktadir. Caglayan ve Dayioglu (2009)’un OECD iilkelerini kapsayan doviz
kuru volatilite incelemesi sonuclart da Kiran (2008)’1 destekler nitelikte olup
asimetrik kosullu degisen varyans yontemlerinin tahmin sonuglarinin Simetrik
yontemlerle gore daha basarili oldugunu gostermektedir.

Giirsakal (2009), ABD Dolari/Tiirk Liras1 doviz kuru oynakligini modelledigi
calismasinda varyansta gozlemlenen kirilmalari dikkate alarak bunlari bir kukla
degisken seklinde GARCH modeline ekleyerek yeni bir model olusturmustur. Ocak
2000 ile Aralik 2007 arasindaki giinlitk doviz kuru getirileri kullanilarak varyanstaki
kirilmalar ile olusturulan GARCH modelinde oynaklik kaliciliginda varyanstaki
kirilmalar1 dikkate almayan modellere gore 6nemli bir azalma oldugu gézlenmistir.

Giir ve Ertugrul (2012), calismalarinda tek bir doviz kuru veya birden fazla déviz kuru
yerine ABD Dolar;, Euro ve Ingiliz Poundu’nun Tiirk Liras1 karsisindaki
degerlerinden olusan bir doviz kuru sepetinin volatilitesi ARCH, GARCH ve
SWARCH modelleri ile giinliik frekansta Temmuz 2001 ve Mayis 2010 tarihleri
arasindaki veriler iizerinden incelemislerdir. Rejim doniisiimiinii dikkate alan
SWARCH yonteminin geleneksel ARCH yontemlerine gore daha basarili sonuglar
iirettigini gosteren ¢aligma sonuglart bu gergevede daha dnce yapilan Giiloglu ve
Akman (2007)’nin arastirma bulgularint dogrulamaktadir.

Euro/TL doviz kuru oynakliginin modellendigi ¢aligmada Demirgil, Yildirnm ve
Cicek (2019), asimetrik etkileri dikkate alan GARCH yontemlerini kullanmiglardir.
Ocak 1999- Mayis 2019 dénemi arasindaki aylik veriler tizerinden yiiriitiilen
arastirma ¢iktilar1 kur {lizerinde pozitif soklarin esit bilyiikliikteki negatif soklardan
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daha yiiksek diizeyde etkili oldugunu gostermekte olup 6ngdrii hatalarina bakilarak
volatilite tahmini i¢in en uygun yontemin TGARCH modeli oldugu belirlenmistir. Bu
sonu¢ Euro/TL doviz kuruna iliskin Turanl vd. (2015) tarafindan yapilan ¢alisma
bulgulari ile uyum gostermektedir. Tiirkiye’nin dis ticaretinde 6nemli paya sahip olan
doviz kurlarimin getirilerindeki oynakligin incelendigi bir diger calismada ise
Demirgil ve Kesekler (2019), M-GARCH modellerini kullanarak farkli para birimleri
arasindaki oynaklik yayilim iligkisini arastirmiglardir. Calisma sonuglart finansal
varlik getirilerinde siklikla karsilasilan degisen varyansin temel gostergelerinden olan
oynaklik kiimelenmesi ve asir1 basikliga isaret etmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM
3.1. Cahsma Verileri ve Ozellikleri

Calisma kapsaminda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi(TCMB) tarafindan
belirlenen ABD Dolari para biriminin Tiirk Liras1 karsiligi gosterge niteligindeki
doviz satis kurlart kullanilmistir. Veriler TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sistemi’nden temin edilmistir. Orneklem verileri haftalik frekansta olup 2001 krizi
sonrasinda TCMB’nin smirli miidahaleleri olsa da serbest kur rejime gecildigi
Temmuz 2001’in ilk haftasi ile ¢alismanin analiz edildigi Subat 2020’nin ikinci
haftas1 arasindaki 972 haftalik gdzlemi kapsamaktadir.

Gerek jeopolitik riskler gerekse ekonomik riskler dolayisi ile gelismekte olan
tilkelerden biri olan Tiirkiye’de dolar kurunun oynak bir yapida olmasi beklenen bir
durumdur. Bu c¢er¢evede ABD Dolar/Tiirk Lirast kurunun volatilite yapisinin
anlasilmas1 amaciyla 6ncelikle serinin birim kdk sinamasi yapilmistir. Bilindigi iizere
ekonometrik analizlerde degiskenler arasinda anlamli iliskiler elde edilebilmesi igin
degisken serilerinin duragan seriler olmasi gerekmekte aksi durumlarda “sahte
regresyon” ile karsilagilmaktadir (Granger ve Newbold, 1974). ABD Dolari/Tiirk
Liras1 kuru degiskeninin kendi diizey degerinde ve logaritmik getirisi hesaplanarak [
v = In(p,) — In(p;_,1)] duraganhigi Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF ) testi ile
simanmig olup sonuglar agagida Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Déviz Kuru ve Logaritmik Getirisinin Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit Terim  Sabit
ve Trend Terim

Sabit Terim ve
Trend Igerir

Icermez Icerir

Diizey ADF Test Istatistigi  3,0860 2,1589 -0.1211

Olasilik 0,9996 0,9999 0.9945
Logaritmik ADF Test Istatistigi  -24,2754 -24,4183 -24.5115
Getiri Olasilik 0,0000 0,0000 0.0000
MacKinnon Kritik Degerler
1% diizeyinde -2.5673 -3,4369 -3,9676
5% diizeyinde -1.9411 -2,8643 -3,4145
10% diizeyinde -1.6164 -2,5683 -3,1293

* Schwarz bilgi kriteri baz alinmis ve maksimum gecikme sayisi 21 olarak belirlenmistir.

958



Musa GUN

Tablo sonuglarma gore doviz kurunun kendi diizey degerinde olasilik degerleri %
5’den biiyiik olup “Seride birim kok vardir” seklinde olusturulan Hg hipotezi
reddedilememektedir.  Logaritmik getiri serilerinde ise birim kok olmadigi
duraganligin saglandigr goriilmektedir. ABD Dolary/Tiirk Lirast doviz kuru
logaritmik getiri grafigi ve buna iliskin tanimlayici istatistiki bilgiler ise su sekildedir;

20 300 =
Series: LNGETIRI
Sample 7/06/2001 2/14/2020
15 &0 Observations 971
10 200 Mean 0.001601
Median -0.000434
Maximm ~ 0.79074
10 Miimm 0073015
Std. Dev. 0017322
1001 Slewness 1778636
Kurtosis 17.06908
501
Jarque-Bera 8520281
Probability ~ 0.000000
£V o Y R N R N 0= L LA L L L L BB

T 11
20022004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 0.05 0.00 0.05 010 015

Sekil 1. Doviz Kuru Getiri Grafigi ve Tammlayici Istatistiki Bilgiler

Orneklem déneminde doviz kuru haftalik kapanis fiyatlari ile en diisiik 1,1585, en
yiiksek 6,6358 ve ortalama 2,2481 olarak gerceklesmistir. Sekil 1 sol eksende
goriildiigii lizere doviz kuru getirilerinin yogun bir oynakliga sahip oldugu volatilite
kiimelenmesi 6zelligi igerdigi, yani getirilerde meydana gelen biiyiik degisimleri
biliyiik, kiicik degisimleri ise yine kiigik miktarli degisimlerin izledigi
anlasilmaktadir. Ozellikle global mortgage krizinin etkilerinin yogun olarak
hissedildigi 2008-2009 dénemi ve gerek jeopolitik riskler gerekse papaz Brunson
olay1 gibi Amerika tarafindan ekonomik yaptirimlarla tehdit sonucu olusan risklerin
doviz kurlarindaki volatiliteye yansidigi 2017-2018 donemi volatilite kiimelenmeleri
olarak gdze carpmaktadir. Icsel ve dissal faktorler dolayisi ile dzellikle 2018-2019
doneminde kurda volatilitenin yiiksek oldugu goriilmektedir (Yaman ve Koy, 2019).
Bunlara ilave olarak daha eski tarihlere gitmek gerekirse 2006 yilinda benzer bir
oynaklik goriilmektedir. flgili donemde yasanan volatilitenin sebebi olarak Amerikan
Merkez Bankast FED’in faiz artinm karar1 ve bu artiglarin devam edebilecegi
sinyalini vermesi gosterile bilinir. Ayrica, Uluslararast Para Fonu (IMF) onerisi olan
Sosyal Giivenlik Yasasi’nin Cumhurbaskanliginca veto edilmesi ve buna ilave olarak
enflasyon ve cari agikta yasanan kotiilesme yabanci yatirimeilar tizerinde risk algisini
yiikseltmis dolayist ile kurda ciddi bir oynakliga sebep olmustur.

Doéviz kuruna iligkin getirilerin en yiiksek (% 17,90) ve en diisiik (- % 7,30) arasinda
degisimi yogun oynaklik yapisina isaret etmekte olup uzun bir dénemi kapsayan
calismanin o6rneklem seti farkli volatilite Ozellikleri gosteren farkli rejimleri
icerebilecegini ortaya koymaktadir. Bu sebeple, ABD Dolary/Tiirk Lirast kuru
getirisinin volatilite yapisinin analizi i¢in Markov Rejim Degisimi GARCH
(MSGARCH) yontemi tercih edilmistir.
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3.2. Yontem: Markov Rejim Degisimi GARCH Modeli

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH modelinde [ 62 = w +Zf=1ai£t2_i ]
kosullu varyans hata terimlerinin karelerinin gecikmeleri ile agiklanmaya
calisilmaktadir. Modelde kosulsuz varyans sabit iken kosullu varyansin zaman
icerisindeki degisimlerine izin verilmektedir. Modele kosullu varyansin kendi
gecikmeli degerleri de ilave edilerek Bollerslev (1986) tarafindan GARCH modeli
[0 = w + X7_; &yl + X, Boi—;] olusturulmustur.

Klasik ARCH-GARCH modelleri zaman serilerinin dogrusal bir yapida oldugunu
varsaymaktadir. Dogrusal modeller ise finansal verilerin sahip oldugu asir1 basiklik (
leptokurtosis) yani getiri dagilimlarinin normal dagilima gore ortalamada daha sivri
ve kuyrukta daha kalin dagilim 6zelligi gostermesi, volatilite kiimelenmesi ( volatility
clustering) yani varlik fiyatlarindaki bitylik degisimleri biiyiik, kii¢iik degisimleri ise
yine kiigiik hareketlerin izlemesi ve kaldirag etkisi ( leverage effects) yani negatif
soklarin volatilite lizerindeki etkisinin ayni diizeydeki pozitif soklardan daha fazla
olmas1 gibi birtakim 6zelliklerin modellenmesinde yetersiz kalmaktadirlar. Bununla
birlikte, dogrusal yontemler piyasanin iginde bulundugu durumu bir biitiin olarak
degerlendirmekte, ortaya ¢ikan hizli volatilite degisimlerini ve ani sigramalar1 g6z ardi
etmektedir. Dolayis1 ile zaman serilerinin bu 6zelliklerini dikkate alan EGARCH,
TGARCH, IGARCH, PARCH gibi dogrusal olmayan GARCH modelleri
gelistirilmistir. Buna ragmen zaman serisindeki yapisal degisimlerden kaynaklanan
yiiksek volatilite ongdriisii ve diigiik 6ngorii performansi problemleri stiregelmistir.

Zaman serilerinde gozlemlenen kirilmalar ve asimetrik hareketler gibi dogrusal
olmayan siire¢leri modellemenin bir diger yontemi de rejim degisim modelleri olarak
kargimiza ¢ikmaktadir. Rejim degisimi yontemleri diger dogrusal olmayan ARCH-
GARCH yontemlerine kiyasla yapisal degisimlerden kaynakli yiiksek volatilite-diisiik
Ongorii performansi probleminin iistesinden de gelebilme avantaj1 tasimaktadir.

Hizli volatilite degisimleri ve ani sigramalar seklinde ortaya g¢ikan konjonktiirel
dalgalanmalar, genisleme veya daralma donemleri ABD Dolari/Tiirk Liras1 kuru
volatilitesinin rejim degisim modelleri ile daha iyi analiz edilebilecegini
gostermektedir. Doviz kurundaki ani ve beklenmedik asir1 degisimler kur yapisinin
bir rejim degisim siirecine isaret etmektedir. Calisma kapsaminda basvurulan
MSGARCH teknigi, volatiliteyi yliksek ve diigiik volatilite donemleri olarak iki farkl
rejim seklinde tanimlamaktadir. Dogrusal olmayan volatilite yapisinin
modellemesinde kullanilmakta olan bu teknik, analiz i¢in rejim degisim tarihlerinin
saptanmasina ihtiyag duymamaktadir. MSGARCH yontemi rejim degisimlerini
gozlenemeyen durum degiskeni olarak ele almakta ve bu agidan kullanicilara avantaj
saglamaktadir. Bununla birlikte déviz kuru getirisinin varyansindaki diisiik ve yiiksek
rejim donemlerini belirleyebilmek igin Inclan ve Tiao (1994) tarafindan gelistirilen
Yinelenen Kiimiilatif Kareler Toplamu (Iterated Cumulative Sums of Squares- ICSS)
algoritmasi da ayrica kullanilmistir. Caligmanin bulgular kisminda sunulan algoritma
sonuglar1 doviz kurunda normal seyir izleyen rejim donemlerinin yani sira ani
sicramalarin  da oldugu yiiksek riskli rejim doénemlerinin  bulundugunu
gostermektedir. Dolayist ile bu ¢alismada yiiksek ve diisiik volatilite donemlerine
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isaret eden MSGARCH yontemi kullanilmistir. Hamilton (1989, 1990) tarafindan
gelistirilen Markov rejim degisimi su sekilde ifade edilmistir:

P{sy =jlsk-1 =iL,=k, ...} = P{sy = jl sk = i} = pyj, iki rejimli bir Markov
zincirini ifade eden bu denklemde rejimlerdeki degigsimler sk durum degiskenine bagl
olarak ¢oklu rejim seklinde tahmin edilebilir. Denklemde yer alan pj, i rejiminden j
rejimine gegme olasihigini gostermekte olup i # j durumunda p;; = 1 - pii seklinde
tanimlanmaktadir. Bu dogrultuda bir sy durum degiskeni gecis olasilikli ve iki rejimli
bir Markov siirecinde su sekilde tanimlanabilir:

RIs=0ls=0]=p
Pls=1|s=0]=1-p
FBls=1ls=1]=q

Pls=0|s=1]=1-q

sk=0 normal volatilite rejimi seklinde tanimlanan diisiik volatiliteye sahip olan rejim
olarak sc=1 ise ani sigramalarin oldugu yiiksek oynaklik rejimi olarak ifade
edilmektedir.  ARCH ve GARCH terimlerini igeren bir Markov degisimi
MSGARCH(1,1) kosullu varyans modeli ise s6yle kurulabilir:

ht(s) = ao(s) + 051(5)51:2—1 + 31(S)ht—1

Model diisiik ve yiiksek oynakliklari i¢erecek rejim degisikliklerini dikkate alacak
sekilde Gray (1996) ve Klaassen (2002) tarafindan su sekilde genisletilmistir:

hy = [ao + al(st)gtz—l + ﬁl(st)ht—l]/[st =0] + [0!0 + a’1(st)5t2—1 + .Bl(st)ht—l]/[st =1]

Denklemde rejim degisiklikleri St ile ifade edilmis olup
s = 0 diisiik volatilite dénemini, s = 1 ise yiiksek volatilite donemini belirtmektedir.
Model doviz kurunun yiiksek ve diisiik volatilite yapilarinin tahminine imkan
tanimaktadir.

4. ANALIiZ BULGULARI

Getiri serisine iligkin Sekil 1‘de yer alan istatistiki bilgilere bakildiginda carpikligi
gosteren skewness katsayisi pozitif olup saga c¢arpik bir dagilima ve basiklik katsayisi
kurtosis degerinin (17,06908) 3’den biiyilik olusu dagilimmn normalden daha dik ve
sivri bir yapida bulundugunu gostermektedir. Bunun yani sira, yiiksek bir Jarque-Bera
test istatistigi sonucu da % 1 anlamlilik diizeyinde standartlastirilmis artiklarin normal
dagilmadigini yani serinin normal dagilim 6zelligine sahip olmadigini belirtmektedir.
Ozetle, yiiksek volatilite zelligine sahip olan déviz kuru getiri serisi normal dagilim
gostermeyip duragan bir seridir.

Doviz kuru getiri serisinin duragan oldugu tespit edildikten sonra serinin volatilitesi
icin uygun modeli bulabilmek amaciyla ARMA yapisinin belirlenmesi
gerekmektedir. Birim kok testinden elde edilen sonuglara gore getiri serisinin kendi
diizey degerinde [ 1(0)] duragan oldugu bilinmektedir. Uygun ARMA modeli igin
modelin gecikmeleri olan p ve q degerleri 10 gecikmeye kadar incelenmistir. Modelin
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secimi i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan ve diger bilgi kriterlerine gore daha
dinamik model se¢cimine olanak saglayan Schwarz Bayesyen Bilgi Kriteri (BIC) tercih
edilmigtir. Buna iligkin sonuglar asagida Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Déviz Kuru Getirisi icin ARMA Modeli Secimi Bilgi Kriterleri

pg 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0 5252 5304 5297 -5297 -5295 -5288 -5284 -5288 -5288 -5287 -5.280
1 5305 -5297 -5205 -5205 -5289 -5282 -5208 -5.295 -5288 -5.280 -5.176
2 -5297 5292 -5292 -5290 -5296 -5.290 -5.296 -5.288 -5.283 -5277 -5.270
3 5301 5294 -5291 -5283 -5298 -5285 -5282 -5285 -5.278 -5278 -5271
4 5226 -5287 -5280 -5277 -5.294 -5292 -5282 -5281 -5277 -5271 -5.266
5 5288 -5281 -5291 -5289 -5287 -5.288 -5272 -5273 -5.276 -5.266 -5.259
6 -5.282 -5278 -5284 -5271 -5283 -5282 -5285 -5278 -5270 -5.268 -5.142
7 5282 5294 -5288 -5284 -5277 -5278 -5278 -5273 -5.268 -5254 -5.256
8 -5279 -5288 -5282 -5277 -5270 -5.281 -5270 -5.149 -5.258 -5134 -5253
9 5279 5282 -5276 -5277 -5270 -5264 -5260 -5.256 -5.134 -5.127 -5.120
10 -5.273 -5274 -5269 -5270 -5263 -5258 -5260 -5.252 -5.254 -5238 -5.238

Schwarz Bayesyen Bilgi Kriteri’ne gére ABD Dolary/Tiirk Liras1 doviz kuru getirisi
i¢in -5,305 deger ile en disiik bilgi kriteri katsayma sahip ARMA(1,0) modelinin en
uygun model oldugu belirlenmistir. Uygun model belirlendikten sonra hata
terimlerinde degisen varyans sorunu olup olmadiginin yani ARCH etkisinin bulunup
bulunmadiginin arastirilmasi gerekir ( Tsay, 2005; Brooks, 2008). Bunun igin Engle
(1982) tarafindan gelistirilen ARCH-LM (ARCH-Lagrange Multiplier) testi
kullanilmistir. Uygun ARMA(1,0) modeli i¢in 1 ile 5 arasi, 10., 15., 20., 25. ve 30.
gecikmeye kadar ARCH etkisinin tespitine yonelik yapilan test sonuglar1 agagidaki
gibidir.
Tablo 3. Doviz Kuru Getiri Serisinde ARMA(1,0) Modeli ARCH-LM Testi

Sonuclar
. Gozlenen R? Ki-Kare Olasilik ~ . Gozlenen R?  Ki-Kare Olasilik
Gecikme N . o . Gecikme N . o .
Degerleri Degerleri Degerleri Degerleri
1 78,89090 0,0000 10 122,7557 0,0000
2 105,0868 0,0000 15 127,6474 0,0000
3 104,8455 0,0000 20 129,2236 0,0000
4 110,9963 0,0000 25 129,4399 0,0000
5 111,7605 0,0000 30 129,2728 0,0000

Degisen varyansin tespiti icin 30 gecikmeye kadar yapilan ARCH-LM test
sonuglarina gore ( Tablo 3 ) gozlenen R? degerlerinin olasiliklar1 %1 anlamlilik
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diizeyinde 0,0000 olarak hesaplanmigtir. Bu durumda esit varyansliligin ifade edildigi
stfir hipotezi (Ho = Esvaryanshilik vardir) reddedilmektedir. Diger bir ifade ile ABD
Dolary/Tiirk Liras1 kuru getiri serisinde ARCH etkisi bulunmaktadir.

ARCH etkisi belirlendikten sonra getiri serilerindeki oynakligin modellenmesinde ve
degisen varyans sorununun ortadan kaldirilabilmesi igin ¢esiti ARCH-GARCH
modelleri denenmistir. Bunlara iliskin varyans denklemleri ve modellerin
otokorelasyon ve ARCH etkisi igerip igermedikleri 1., 5., 10. ve 15. gecikmeye kadar
test edilmis olup agagidaki Tablo 4’de diagnostic test bulgulari olarak gosterilmistir.

Tablo 4. Varyans Denklemi Ciktilar:1 ve Diagnostic Testler

GARCH | GARCH | TGARCH | EGARCH
Model ARCH | " 01) (L) LL) | @iy
0,00018 | 0,000015 | 0,000015 | 0,000016 | -0,73703
o (0,000) | (0,018 | (0,003 | (0,000 | (0,000)
0.31432 3 0.15004 | 0,20547 | 0,22325
o (0,000) (0,000) | (0,000 | (0,000)
_ 0.93858 | 0.78689 | 0,79644 | 0,03430
p (0,000 | (0,000 | (0,000 | (0,000)
_ ) 3 2017205 | 0,11874
v (0,000) (0,000)
LogL 260248 | 267744 | 272650 | 273263 | 273240
Diagnostic Testler
LB 0453 | 95402 | 06643 | 00389 | 02956
©0501) | (0.000) | (0415 | (0.844) | (0,587)
0452 | 950192 | 06618 | 00387 | 0,945
ARCH(1) 0501) | (oo0) | (0415) | (0.844) | (0587)
G 22171 | 19988 | 52891 | 37004 | 4,9870
0,000) | (0.000) | (0382 | (0.593) | (0.417)
ARCH(S) 171031 | 127.4060 | 537617 | 36384 | 4,96534
0.000) | (0000) | (0371) | (0,602 | (0.420)
LE0) 23002 | 21879 | 83306 | 7.6603 | 88291
0,000) | (0.000) | (0597) | (0.662) | (0,548)
192535 | 137.7027 | 86520 | 7.6908 | 89803
ARCH(10) 00000 | (0000) | (0565) | (0,659) | (0.534)
B 5) 23607 | 22836 | 11653 | 9.9503 | 11,667
0,000) | (0.000) | (0705 | (0.823) | (0,704)
1933130 | 141,3984 | 119666 | 9,8737 | 11.6850
ARCH(15) (00000 | (000) | (0681) | (0.827) | (0702)

LogL: Log-Likelihood, LB% Ljung-Box-Q-Stat, parantez igindekiler olasilik degerlerini gistermektedir.

Getiri serilerinin varyansinda otokorelasyonun varligi Ljung-Box-Q-Stat istatistigi ile
belirlenmis ve degisen varyansin olup olmadigi ARCH LM testi ile arastirilmistir.
Yapilan test sonuglarinda belirlenen gecikmelerde GARCH(1,1), TGARCH(1,1,1) ve
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EGARCH(1,1,1) modellerinde otokorelasyon ve degisen varyans olmadigi
goriilmiistiir.

Finansal dalgalanmalarin oldukga yiiksek oldugu bir piyasada doviz kurunun farkl
volatilite 6zellikleri igeren bir yapida olabilecegi asikardir. Bu kapsamda doviz kuru
getiri serisinin dogrusal olup olmadigi BDS testi ile aragtirtlmistir. Dogrusal olmayan
modellerin hata terimleri lizerine yapilan BDS testi Broock, Scheinkman, Dechert ve
LeBaron (1996) tarafindan gelistirilmis olup bir seride zamana bagli bagimlilig:
inceleyen portmanteau bir testtir. Dogrusal digilig1 tespit etmeyi amaglayan bu test
dogrusal bagimlilik, dogrusal olmayan bagimlilik veya kaotik siire¢ gibi ¢esitli olasi
sapmalar igin de kullanilmaktadir. Test, tahmini yapilan seriye iliskin modellerin
artiklarinin yani hata terimlerinin bagimsiz veya benzer sekilde dagilip dagilmadigmni
kontrol etmektedir. Dogrusal olmayan GARCH(1,1) modeli i¢in 10 boyuta kadar
uygulanan BDS dogrusallik testi sonuglarina Tablo 5‘te yer verilmistir.

Tablo 5. BDS Test Bulgular:

Model GARCH(1,1)

Boyut BDS Istatistigi Olasilik Degeri
2 0,018080 0,0000
3 0,033138 0,0000
4 0,044357 0,0000
5 0,052552 0,0000
6 0,054813 0,0000
7 0,053128 0,0000
8 0,049843 0,0000
9 0,046458 0,0000
10 0,042044 0,0000

BDS testi sonuglarina gore olasilik degerleri % 5 hata diizeyinde 0,05’den kiiciiktiir.
Bu durumda “hata terimleri serisinde bagimlilik yoktur” seklinde olusturulan bos
hipotez reddedilmekte olup ilgili seride bir bagimlilik s6z konusudur. Diger bir ifade
ile dogrusal modellerin hata terimlerine uygulanan BDS testi sonuglari, déviz kuru
getiri serisinin dogrusal bir model olarak yanlig belirlendigini ve modelin dogrusal
olmayan bir yapida oldugunu ifade etmektedir.

BDS testi sonucunda serinin dogrusal olmadiginin tespit edilmesiyle MSGACRH
modeli uygulanarak doviz kuru getiri serisinin volatilite yapisi arastirilmistir.
MSGARCH modeli, R istatistiksel programmda Ardia, Bluteau, Boudt, Catania ve
Trottier (2019) tarafindan gelistirilen kodun veri setimize uyarlanmasi ile analiz
edilmigtir (R programi MSGARCH kodu EK 1 baslig: altinda sunulmugstur). Disiik ve
yiiksek riskli rejimden olusan student-t dagilimi altinda MSGARCH(1,1) modeli
sonuglar1 agagida Tablo 6°da sunulmustur.
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Tablo 6. MSGARCH Sonuglari

Parametreler Rejim 1 Rejim 2

oo 0,0000474 0,00000153
o 0,2179 0,1745

Bs 0,6375 0,8240
Rejim Gegis Olasiliklari

tlk=1 0,9844 0,0156
tk=2 0,0258 0,9742
Kosulsuz Volatilite ve Olasilik

Volatilite 5,3326 99,5479
Olasilik 0,6231 0,3769

Yukarida tabloda yer alan alfa ve beta parametreleri varyans esitligini géstermekte
olup bu modele iligkin Log Likehood degeri 2733,3479 olarak hesaplanmistir. Bu
deger Tablo 4’de yer alan klasik ARCH-GARCH modellerinin olabilirlik
degerlerinden daha yiiksektir. Bu anlamda MSGARCH modeli diger modellerden
daha basarihidir. Ayrica, ARCH-GARCH modellerinde meydana gelen bir volatilite
soku kalict olup etkisini siirekli devam ettirmektedir. Piyasa gercekleri ile drtiismeyen
bu anlamsiz bulgu ise yapisal degisimlerin dikkate alinmamasindan ileri gelmektedir.
GARCH(1,1), TGARCH(1,1,1) ve EGARCH(1,1,1) modellerine iligkin direnglik
katsayilari ( katsayilarin toplami seklinde ifade edilmektedir ) sirasiyla 0,937, 1,002
ve 1,158’dir. MSGARCH modelinde rejim 1 ve rejim 2 igin bu deger 0,8554 ve
0,9985°dir. Bu sonug¢lar MSGARCH modelinin 6zellikle diisiik volatilite
donemlerinde asir1 derecede yiiksek bir direnclilik ongérmedigini gostermektedir. iki
rejim olarak ifade edilen MSGARCH modelinde ilk rejim diisiik riskli diger bir ifade
ile diigiik volatiliteye sahip rejim olarak ikinci rejim de yiiksek volatiliteye sahip rejim
olarak tanimlanmaktadir.

Rejim 1 ve Rejim 2’nin o degerleri karsilastirildiginda [ Rejim 1 alfa degeri (0,2179)
Rejim 2 alfa degerinden (0,1745) daha biiyiiktiir] disik riskli rejim déneminde
piyasada meydana gelen soklar karsisinda kurun ani ve yiiksek bir sekilde tepki
verdigi diger taraftan yiiksek riskli rejim doneminde ise meydana gelen soklarin daha
sonra dengeye geldigi anlagilmaktadir. Bu durum volatilite israrciligini ifade eden
beta katsayilarindan da anlasilmaktadir. Volatilite israrciligi her iki rejimde de
kuvvetli olmakla birlikte (51 degeri 1’e yaklastik¢a volatilite israrciligr artmaktadir)
yiiksek riskli rejim siirecinde yasanan piyasa soklarinin rejim {izerindeki etkileri kisa
sirede ortadan kalkarken diisiik riskli rejim siirecinden bu soklar etkisini
stirdiirmektedir. Diger bir ifade ile kurda ani artiglara yol agan ve dolayisi ile
volatiliteyi arttiran soklar yiiksek riskli bir rejimi ifade etmekte olup yasanan soklar
uzun siirede yok olup kur dengeye gelir iken daha kiigiik piyasa dalgalanmalarinin
yasandig1 ve diisiik riskli rejim olarak adlandirilan donemlerde ise kurda yasanan
volatilite etkilerinin devam ettigi goriilmektedir. Bu duruma carpici bir 6rnek vermek
gerekirse, 2018 yilinda yasanan Rahip Brunson olayr olarak amilan Tiirkiye
ekonomisinin ABD yaptirimlari ile tehdit edildigi donemde ABD Dolary/Tiirk Lirasi
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kurunun tarihi zirveleri gorerek (2018 yilina 3,79 TL’den baslayan dolar kurunun bu
olay ile Agustos 2018 ortalarinda) 7,21 TL seviyesine ulagsmasidir. Yaganan bu ani
sok sonrasi kurun gevsemesi ile Ekim 2018’de 6,00 TL nin altina diismiis ve sonraki
stirecte ise dengeye gelmistir. Diger taraftan, ani piyasa soklar1 yerine daha diigiik
diizeyde piyasanin kendi dinamikleri igerisinde meydana gelen dalgalanmalarin
yasandig1 diisiik rejim siireglerinde bunlarin etkileri ortadan kalkmayip kur tizerinde
bunlar korunmakta ve kurda uzun dénemde bir artis trendi olarak yansimaktadir.

Markov tahminlerinin yer aldig1 rejim degisimi olasilik matrisinde “k=1" ve “k=2"
sirastyla Rejim 1 ve Rejim 2’yi gostermektedir. Diisiik riskli rejimdeyken yani Rejim
1’de iken ayni1 rejimde kalmay1 gosteren gegis olasilik degeri 0,9844 iken yiiksek riskli
rejimin yine yiiksek riskli rejimde kalma olasiligi 0,9742 seviyesindedir. Diger
taraftan yiiksek riskli rejimden diisiik riskli rejime gecis olasiligt 0,0156 iken diisiik
riskli rejimden yiiksek riskli rejime gecis olasilig1 (0,0258) daha yiiksektir. Bu ise
diisiik riskli rejimden ani bir degisim ile yiiksek riskli rejime gegis olabilecegini
gosterir. S6z konusu bu durum kosulsuz volatilite ve olasilik degerlerinden de
anlagilabilmektedir. Kosulsuz volatilite, herhangi bir rejimin geg¢mis donem
degerlerine bagli olmaksizin kendi igerisinde hesaplanan varyans degerini ifade
etmektedir. Yiiksek riskli rejimi ifade eden Rejim 2’deki kosulsuz volatilite degeri (
99,5479) diisiik riskli rejimdeki yani Rejim 1’deki kosulsuz volatilite degerinden
(5,3326) neredeyse yirmi kat daha yiiksektir. Bagka bir ifade ile diisiik volatilite rejim
doneminden yiiksek volatilite rejim dénemine gegisler aniden, ¢ok keskin ve yiiksek
bir diizeyde ger¢eklesmektedir.

Son olarak kosulsuz olasilik degerlerine bakacak olursak, kararlilik olasilig1 (stable
probability) diye de isimlendirilen bu olasilik degerleri rejimlerin sonsuzda
yaklasacagi limit degerinin olasiligini gostermektedir. Baska bir deyisle, s6z konusu
kosulsuz olasilik degerleri uzun donemde bir rejimden diger rejime gecerken tekrar
onceki rejime donmeyecek kararlilik diizeyini ifade etmektedir. Tablo sonuglarina
bakildiginda Rejim 1’de kalmanin kosulsuz olasilik katsayis1 0,6231 iken bu deger
Rejim 2’de ise 0,3769 seviyesindedir. Bu degerlerin ¢ok yiiksek olmamasi rejimler
arasi gegisin her zaman olabilecegini diger bir ifade ile bir rejime gegcildiginde artik
diger rejime doniis konusunda kesin bir kararliligin olmadig1 gostermektedir. Diger
taraftan digiik riskli rejimin kararliigimnin yiiksek riskli rejime gore daha yiiksek
olmast yiiksek riskli rejimin disiik riskli rejime gegme egiliminde oldugunu
belirtmektedir. Bu durum doviz kurunda yasanan ani sigramalarin bir siire sonra
dengeye gelmesiyle dogrulanabilmektedir.

MSGARCH yaklasimi her ne kadar analiz ig¢in rejim degisim tarihlerinin
saptanmasina ihtiyag¢ duymasa da yiiksek ve diisiik volatilite rejimlerinin hangi
donemlerde yasandigini gdstermek amaciyla bu c¢alismaya ilave olarak varyansin
rejim degisimine ugradigi noktalar1 saptayabilmek amaciyla Yinelenen Kiimiilatif
Kareler Toplami (lterated Cumulative Sums of Squares- ICSS) algoritmasi
kullamlmistir (Inclan ve Tiao, 1994). (ICSS algoritmasi WinRATS Estima
programinda  ¢oziimlenebilmektedir. Buna iliskin  program kodlari EK 2’de
sunulmustur). Bu yontem herhangi bir zaman serisinde varyansin degisimine sebep
olabilecek ani soklar dolayis1 ile ortaya c¢ikan kirilmalar1 tespit etmek igin
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kullanilmaktadir. Calisma kapsaminda doviz kuru serisine uygulanan ICSS test
sonuglar1 agagida sunulmustur.

Tablo 7. Volatilitede Tespit Edilen Varyans Kirilma Tarihleri

1.Kirilma 12.07.2002 6.Kirilma 21.11.2008
2 Kirilma 30.07.2004 7 Kirilma 08.05.2009
3. Kirilma 12.05.2006 8.Kirilma 05.12.2014
4 Kirilma 11.08.2006 9 Kirilma 04.05.2018
5 Kirilma 05.09.2008 10.Kirilma 19.10.2018

Inceleme donemi olan Temmuz 2001’in ilk haftas1 ile Subat 2020’nin ikinci haftasi
arasindaki verilere iliskin ICSS test sonuglarina goére bu periyotta doviz kuru
varyansinda 10 adet kirilma ger¢eklesmistir. 12 Temmuz 2002’de gergeklesen ilk
kirilma Kasim 2002 Tiirkiye genel segimleri Oncesi yasanan belirsizliklerden
kaynaklantyor olabilir. Daha sonra gerceklesen ikinci kirilma ise ilk kirilmadan
yaklagik 107 hafta sonra gergeklesmistir. Bu kirilmaya iligkin muhtemel nedenler ise
iilke iginde Anayasa degisikligi hususunda meydana gelen politik gerginliklerle
birlikte yiiksek cari islemler agig1 gibi ekonomik sebepler gosterile bilinir. Buna
ilaveten dis kaynakli bir etken olarak FED’in faiz artirim beklentisi piyasalarda ve
kurlarda oynakliga neden olmus olabilir. Diger varyans kirilmalar1 i¢in de benzer
sekilde gerek ulusal gerekse uluslararasi piyasalarda yasanan sosyal, politik veya
ekonomik olaylarmn doviz kuru iizerindeki etkilerini siralamak miimkiindiir. Bunlarla
birlikte inceleme déneminde varyanstaki kirtlmalar en kisa 11 haftalik, en uzun 291
haftalik ve ortalama 94 haftalik periyotlarla gerceklestigi goriilmektedir. Varyanstaki
kirilmalarin boyutuna iligkin grafiksel gosterim ise asagidaki sekilde verilmistir.
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ICSS algoritmasi ile elde edilen varyans kirilma grafigine bakildiginda inceleme
doneminde meydana gelen on adet kirilmandan ii¢ tanesi keskin ve yiiksek doviz kuru
volatilite donemleri sekilde goze carpmaktadir. Bunlar sirastyla 2006 yilinda, 2008
yilinda ve 2018 yilinda goriilen kirilmalardir.

Yinelemek gerekirse, 2006 yilinda Avrupa Birligi miizakereleri ile ilgili ortaya ¢ikan
sorunlar, IMF’in onkosul olarak sundugu Sosyal Giivenlik Yasasi’nin
Cumhurbagkanliginca veto edilmesi, enflasyon ve cari agikta yasanan kotiilesme,
FED’in faizlerde artisa gidecegine yonelik beklentiler gibi gerek yurtici gerekse
yurtdisi kaynakli nedenler déviz kurunda artisla birlikte oynakliga sebep olmustur.
2008 yilinda Lehman Brothers’in batisiyla baglayan mortgage kaynakli global
finansal kriz siireci ve bunun 6zellikle gelismekte olan piyasalara etkileri doviz
kurlarinda hareketlilik olarak yansimigtir. Grafikten goriilecegi lizere bu donemde
USD/TL kurunda yaganan volatilite kirilmas1 2006 doneminde yasanan kirilmadan
daha yiiksek bir boyuttadir. Kiiresel bu krizin etkilerinden sonra uzun bir siire doviz
kuru volatilitesinde bir kirllma meydana gelmemistir. 2009 yilinda ve 2014 yilinda
meydana gelen kisa boyutlu kirilmalar diginda en ciddi kirilma 2018 yilinda
gerceklesen daha once ifade edildigi gibi Rahip Brunson olay1 olarak adlandirilan
stirecte Amerikan yaptirim tehditlerinden kaynaklanan ve bunun sonucunda Tiirkiye
ekonomisinde doviz kurunda sert hareketlenme yagsanmasidir.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Finansal piyasalarin hareketli bir enstriimani olan doviz kurlarinin dinamik yapisinin
anlagilmasi ve zaman igerisinde degiskenlik gosteren volatilitesinin modellenmesine
yonelik bir¢ok arastirma bulunmaktadir. Volatilite modellemesine yonelik gelistirilen
bir¢ok yontemde yiiksek volatilite 6ngoriisii ve diisiik 6ngorii performansi problemleri
ile karsilagilmigtir. Bu sorunun temelinde ise ARCH siirecindeki yapisal degigsimlerin
bulunmasi yer almaktadir. Ayrica dogrusal yontemlerin piyasayi bir biitiin olarak ele
almasi ve ani sigramalar seklinde ortaya ¢ikan volatilite degisimlerini goz ardi etmesi
bu sorunun bir deger kaynagi olarak goriilmektedir. Gergekte ise dzellikle gelismekte
olan piyasalarda oldukca sik ve ¢ok sayida konjonktiirel dalgalanmalar meydana
gelmekte, genisleme veya daralmalarin oldugu dénemler yasanmaktadir. S6z konusu
konjonktiirel etkilerin hem siiresini hem de boyutunu ve gec¢is dénemlerini dikkate
alan ve zaman serilerinin stokastik yapist dolayisi ile rejimler arasi gegis 6zelligine
sahip siiregler Markov rejim degisim modelleri ile incelenebilmektedir.

Bu ¢alismada ABD Dolari/Tiirk Liras1 déviz kurunun Tiirkiye ekonomisinin sabit kur
sisteminden dalgali kur sistemine gegtigi zamandan giiniimiize kadar olan donemde
volatilitesi incelenmistir. Bu kapsamda déviz kuru volatilitesi dogrusal ARCH-
GARCH modelleri ile dogrusal olmayan tek rejimli EGARCH ve TGARCH
modellerinin yani sira rejim degigimine izin veren MSGARCH yaklagimi1 kullanilarak
incelenmistir. MSGARCH modeli déviz kurundaki hizli volatilite degisimleri ve ani
sigramalar dolayist ile ortaya ¢ikan yapisal degisimleri farkli bir rejim olarak ele
almakta ve bu rejimlerin kendi dinamiklerinin birbirinden ayirt edilebilmesini
miimkiin kilmaktadir. Ayrica, ARCH-GARCH modellerinde meydana gelen volatilite
soklar1 kalici olup etkisini siirekli devam ettirmektedir. Piyasa gercekleri ile
ortismeyen bu durum ise yapisal degisimlerin dikkate alimmamasindan
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kaynaklanmaktadir. MSGARCH modelinin olabilirlik degeri (2733,3479) diger
modellerin degerinden daha ytiksek belirlenmis olup MSGARCH modeli bu anlamda
diger modellerden daha basarilidir. Modelin bu sonuglar1 doviz kuru 6zelinde
literatiirde Klaassen (2002), Cheung ve Erlandsson (2005) ve Stillwagon ve Sullivan
(2019) tarafindan yapilan ¢aligmalar ile uyumludur.

Temmuz 2001 - Subat 2020 arasm kapsayan 972 haftalik veri seti ile yapilan
calismada doviz kuru yiiksek volatilite ve diisiik volatilite seklinde iki farkli rejim
olarak ele alinmistir. Yiiksek riskli volatilite rejiminde déviz kurunda biiyiik sapmalar
meydana gelirken diisiikk riskli volatilite rejiminde ise daha kiigiik sapmalar
gergeklesmektedir. Rejimler arasindaki gegisi 6ngéren  MSGACRH modeli
sonuglarina goére inceleme donemi boyunca doviz kurunda yiiksek ve diisiik volatilite
rejimleri arasinda siklikla gegislerin yagandigini tespit edilmistir.

Yapilan volatilite hesaplamalarinda riskin yiiksek oldugu rejim i¢in volatilite, riskin
diisiik oldugu rejime gore yaklasik yirmi kat daha yiiksek diizeydedir. Bununla birlikte
diisiik volatilite rejiminden yiiksek volatiliteye gecis ani, ¢ok keskin ve yiliksek
diizeyde gerceklesmektedir. Rejimler arasi gecis olasiliklar: diisiik riskli rejimden ani
bir degisim ile yiiksek riskli rejime gecis olabilecegini kanitlamaktadir.

Ani piyasa soklar1 yerine daha diisiik diizeyde piyasanin kendi dinamikleri igerisinde
meydana gelen dalgalanmalarin yasandigi diisiik rejim doneminde bu dalgalanmalarin
etkileri ortadan kalkmay1p kur lizerinde korundugu ve uzun dénemde bir artis trendi
olarak kura yansidig1 sonucuna ulagilmistir.

Meydana gelen piyasa soklarinin rejim iizerindeki etkilerine bakildiginda ise yiliksek
riskli rejim siirecinde yasanan soklarin etkileri belirli bir siire sonra ortadan kalkarken
diger bir ifade ile ani fiyat hareketleri tekrar diizeltme yaparken diisiik riskli rejim
stirecinde yaganan soklar etkisini siirdiirmektedir. Baska bir deyisle kurda ani artiglara
yol agan ve dolayist ile volatiliteyi arttiran soklar yiiksek riskli bir rejimi ifade etmekte
olup yasanan soklar uzun siirede yok olup kur dengeye gelmektedir. Fakat, daha
kiigiik piyasa dalgalanmalarmin yasandigi ve diisiik riskli rejim olarak adlandirilan
donemlerde ise kurda yasanan volatilite etkilerinin devam ettigi belirlenmistir. Bagka
bir ifade ile volatilitenin yiiksek riskli rejimde kararli bir yapida olmadigi ve riskin
daha diisiik oldugu rejime dogru bir yonelmenin oldugu goriilmektedir. Bu durum
doviz kurunda yasanan ani sigramalarin bir siire sonra dengeye gelmesiyle
dogrulanabilmektedir. Dolayisi ile yatirimcilarin ve kur ile ilgili karar alicilarin ani
volatilite yiikseliglerinde temkinli olmalari, fiyatlarin diizeltme yaparak tekrar
dengeye gelecegini bilerek hareket etmeleri ve finansal kararlarini buna gore
vermeleri yerinde olacaktir. Bu cergevede elde edilen ¢alisma bulgulari, doviz
kurunda meydana gelecek dalgalanmalarda dogrudan veya dolayli olarak etkilenecek
tiim piyasa katilimcilarinin ve karar alicilarin riskten korunma stratejilerinde yeni bir
bakis a¢is1 sunacaktir.

969



Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Giiz 2020/3

KAYNAKCA

Abtahi, S. Y., & Amrollahi Bioki, E. (2020). The Dynamics of Exchange Market
Pressure and Inflation in Iran: Regime switching Approach. Iranian Journal of
Economic Studies, 8(1), 185-206.

Adam, T., Benecka, S., & Matéju, J. (2018). Financial stress and its non-linear impact
on CEE exchange rates. Journal of Financial Stability, 36, 346-360.

Antonakakis, N., & Darby, J. (2013). Forecasting volatility in developing countries’
nominal exchange returns. Applied Financial Economics, 23(21), 1675-1691.

Ardia, D., Bluteau, K., Boudt, K., Catania, L., & Trottier, D. A. (2019). Markov-
switching GARCH models in R: The MSGARCH package. Journal of Statistical
Software, 91(4), 17 Subat 2020 tarihinde https://cran.r-
project.org/web/packages/MSGARCH/index.html adresinden erisildi.

Aysoy, C., Balaban, E., Kogar, C., & Ozcan, C. (1996). Daily volatility in the Turkish
foreign exchange market. Discussion Papers No. 9625, Research and Monetary Policy
Department, Central Bank of the Republic of Turkey.

Baillie, R. T., & Bollerslev, T. (1989). The message in daily exchange rates: a
conditional-variance tale. Journal of Business & Economic Statistics, 7(3), 297-305.

Beine, M., Laurent, S., & Lecourt, C. (2003). Official central bank interventions and
exchange rate volatility: Evidence from a regime-switching analysis. European
Economic Review, 47(5), 891-911.

Black, F. (1976). Studies of stock market volatility changes. Proceedings of the
American Statistical Association Bisiness and Economic Statistics Section,
Washington DC, 177-181.

Bollerslev, T. (1986). Generalized autoregressive conditional
heteroskedasticity. Journal of Econometrics, 31(3), 307-327.

Broock, W. A., Scheinkman, J. A., Dechert, W. D., & LeBaron, B. (1996). A test for
independence based on the correlation dimension. Econometric Reviews, 15(3), 197-
235.

Brooks, C. (2008). Introductory Econometrics for Finance. 2" Edition, Cambridge
University Press.

Chan, K. S., Petruccelli, J. D., Tong, H., & Woolford, S. W. (1985). A multiple-
threshold AR (1) model. Journal of Applied Probability, 22(2), 267-279.

Chen, R., & Tsay, R. S. (1991). On the ergodicity of TAR (1) processes. The Annals
of Applied Probability, 613-634.

Cheung, Y. W., & Erlandsson, U. G. (2005). Exchange rates and Markov switching
Dynamics. Journal of Business & Economic Statistics, 23(3), 314-320.

Christie, A. A. (1982). The stochastic behavior of common stock variances: Value,
leverage and interest rate effects. Journal of Financial Economics, 10(4), 407-432.

970



Musa GUN

Caglayan, E., & Dayioglu, T. (2009). Doviz Kuru Getiri Volatilitesinin Kosullu
Degisen Varyans Modelleri ile Ongériisii. Ekonometri ve Istatistik e-Dergisi, (9), 1-
16.

Demirgil, H., & Kesekler, S. (2019). D6viz Kurlarinda Oynaklik Yayilim Etkilerinin
MGARCH Yéntemi ile Modellenmesi. Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 24(4), 1167-1180.

Demirgil, H., Yildinim, S., & Cigek, Z. (2019). Déviz Kuru Oynakliginda Asimetrik
Isaret ve Boyut Yanhiliginin Test Edilmesi: Euro/TL Kur Oynakligi Uzerine Bir
Inceleme. Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, 10(25), 485-494.

Ding, Z., Granger, C. W., & Engle, R. F. (1993). A long memory property of stock
market returns and a new model. Journal of Empirical Finance, 1(1), 83-106.

Engel, C. (1994). Can the Markov switching model forecast exchange rates? Journal
of International Economics, 36(1-2), 151-165.

Engel, C., & Hamilton, J. D. (1990). Long swings in the dollar: Are they in the data
and do markets know it? The American Economic Review, 689-713.

Engle, R. F. (1982). Autoregressive conditional heteroscedasticity with estimates of
the variance of United Kingdom inflation. Econometrica: Journal of the Econometric
Society, 987-1007.

Engle, R. F., & Ng, V. K. (1993). Measuring and testing the impact of news on
volatility. The Journal of Finance, 48(5), 1749-1778.

Epaphra, M. (2017). Modeling exchange rate volatility: Application of the GARCH
and EGARCH models. Journal of Mathematical Finance, 7(1), 121-143.

Fama, E. F. (1965). The behavior of stock-market prices. The Journal of
Business, 38(1), 34-105.

French, K. R., Schwert, G. W., & Stambaugh, R. F. (1987). Expected stock returns
and volatility. Journal of Financial Economics, 19(1), 3-29.

Friedman, D., & Vandersteel, S. (1982). Short-run fluctuations in foreign exchange
rates. Journal of International Economics, 13(1), 171-186.

Glosten, L. R., Jagannathan, R., & Runkle, D. E. (1993). On the relation between the
expected value and the volatility of the nominal excess return on stocks. The Journal
of Finance, 48(5), 1779-1801.

Granger, C. W., Newbold, P., & Econom, J. (1974). Spurious regressions in
econometrics. Baltagi, Badi H. A Companion of Theoretical Econometrics, 557-561.

Gray, S. F. (1996). Modeling the conditional distribution of interest rates as a regime-
switching process. Journal of Financial Economics, 42(1), 27-62.

Giiloglu, B., & Akman, A. (2007). Tirkiye’de doviz kuru oynakliginin SWARCH
yontemi ile analizi. Finans Politik & Ekonomik Yorumlar, 44(512), 43-51.

971



Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Giiz 2020/3

Gir, T. H., & Ertugrul, H. M. (2012). D6viz kuru volatilitesi modelleri: Tiirkiye
uygulamasu. Iktisat, Isletme ve Finans, 27(310), 53-77.

Giirsakal, S. (2009). Varyans Kirilmasi Gozlemlenen Serilerde Garch Modelleri:
Déviz Kuru Oynakligi Ornegi. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Falkiiltesi Dergisi, (32), 319-337.

Hamilton, J. D. (1989). A new approach to the economic analysis of nonstationary
time series and the business cycle. Econometrica: Journal of the Econometric Society,
357-384.

Hamilton, J. D. (1990). Analysis of time series subject to changes in regime. Journal
of Econometrics, 45(1-2), 39-70.

Higgins, M. L., & Bera, A. K. (1992). A class of nonlinear ARCH
models. International Economic Review, 137-158.

Hsieh, D. A, (1988). The statistical properties of daily foreign exchange rates: 1974—
1983. Journal of International Economics, 24(1-2), 129-145.

Inclan, C., & Tiao, G. C. (1994). Use of cumulative sums of squares for retrospective
detection of changes of variance. Journal of the American Statistical
Association, 89(427), 913-923.

Kiran, B. (2008). Déviz Kuru Volatilitesinin Asimetrik Usli ARCH (APARCH)
Modeli Ile Tahmini. Review of Social, Economic & Business Studies, 11/12, 1-18.

Klaassen F. (2002). Improving GARCH volatility forecasts with regime-
switching GARCH, In: Hamilton J.D., Raj B. (eds) Advances in Markov-
Switching Models Studies in Empirical Economics. pp. 223-254. Physica,
Heidelberg.

Koy, A. (2017). Spot ve Vadeli Piyasa iliskilerine Markov Rejim Degisim Modelleri
Yaklagimi. Bankacilar Dergisi, 101, 70-87.

Koy, A. (2018). Regime Related Volatility in Oil Futures Prices. Mustafa Kemal
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 15(41), 175-184.

Kula, V., & Baykut, E. (2017). BIST Banka Endeksi’nin (XBANK) Volatilite
Yapisinin Markov Rejim Degisimi GARCH Modeli (MSGARCH) ile Analizi.
Bankacilar Dergisi, 102, 89-110.

Mandelbrot, B. (1963). The variation of some other speculative prices. The Journal
of Business, 36(4), 394-414.

Mapa, D. S. (2004). A Forecast Comparison of Financial Volatility Models: GARCH
(1, 1) is not Enough. The Philippine Statistician, 53(1-4), 1-10.

McKenzie, M., & Mitchell, H. (2002). Generalized asymmetric power ARCH
modelling of exchange rate volatility. Applied Financial Economics, 12(8), 555-564.

Mileti¢, S. (2015). Modeling and forecasting exchange rate volatility: comparison
between EEC and Developed countries. Industrija, 43(1), 7-24.

972



Musa GUN

Nelson, D. B. (1991). Conditional heteroskedasticity in asset returns: A new
approach. Econometrica: Journal of the Econometric Society, 347-370.

Pehlivanlhi, D. (2020). Ulusal Risk Raporu 2020. 1 Subat 2020 tarihinde
https://www.paraborsa.net/i/ulusal-risk-raporu-2020/ adresinden erisildi.

Roubaud, D., & Arouri, M. (2018). Oil prices, exchange rates and stock markets under
uncertainty and regime-switching. Finance Research Letters, 27, 28-33.

Sandoval, J. (2006). Do asymmetric GARCH models fit better exchange rate
volatilities on emerging markets? Odeon, 3, 97-116, Universidad Externado de
Colombia.

Schwert, G. W. (1990). Stock volatility and the crash of’87. The Review of Financial
Studies, 3(1), 77-102.

Stillwagon, J., & Sullivan, P. (2019). Markov switching in exchange rate models: will
more regimes help? Empirical Economics, 1-24.

Tong, H. (1983). Threshold models in non-linear time series analysis. Lecture Notes
in Statistics. New York, Springer-Verlag.

Tsay, R. S. (1989). Testing and modeling threshold autoregressive processes. Journal
of the American Statistical Association, 84(405), 231-240.

Tsay, R. S. (2005). Analysis of Financial Time Series. 2" Edition. New Jersey: John
Wiley & Sons.

Turanli, M., Cengiz, D., & Parim, C. (2015). Volatility modelling for Euro in Turkey.
European Journal of Business and Social Sciences, 3(10), 34-41.

Vee, D. C., Gonpot, P. N., & Sookia, N. (2011). Forecasting Volatility of USD/MUR
Exchange Rate using a GARCH (1, 1) model with GED and Student’st
errors. University of Mauritius Research Journal, 17(1), 1-14.

Yaman, M., & Koy, A. (2019). ABD Dolary/Tiirk Liras1 Doviz Kuru Volatilitesinin
Modellenmesi: 2001-2018 Donemi. Muhasebe ve Finans Incelemeleri Dergisi, 2(2),
118-129.

Zakoian, J. M. (1994). Threshold heteroskedastic models. Journal of Economic
Dynamics and Control, 18(5), 931-955.

EKLER

Ek 1: R Programi MSGARCH Modeli Kodu
install.packages("MSGARCH")
library("MSGARCH")
# load data
veri<-read.csv(file="C:/Users/Desktop/usd.csv",head=TRUE,sep = ",")

973


https://www.paraborsa.net/i/ulusal-risk-raporu-2020/

Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Giiz 2020/3

veri<-as.numeric(veri$getiri)
# create model specification
spec<-CreateSpec(variance.spec = list(model = c¢("sGARCH","sGARCH")),
distribution.spec = list(distribution = ¢("std","std")),
switch.spec = list(do.mix = FALSE, K = NULL),
constraint.spec = list(fixed = list(), regime.const = NULL),
prior = list(mean = list(), sd = list()))
spec
fit=FitML (spec = spec, veri,ctr = list(do.se = FALSE))
fit

Ek 2: WinRATS Estima Programi ICSS Algoritmasi Kodu

OPEN DATA " C:\Users\Desktop\usd.xIsx"
CALENDAR(W) 2001:7:6
DATA(FORMAT=XLSX,NOLABELS,0RG=COLUMNS,TOP=2) 2001:07:06
2020:02:14 USD
set Idiff = log(usd/usd{1})
@I1CSS(subsamples=ss) Idiff 2001:07:13 2020:02:14
diff(center) Idiff / demean
compute mean=%mean
do i=1,%cols(ss)

sstats(mean) ss(1,i) ss(2,i) demean”2>>svar

set upper ss(1,i) ss(2,i) = mean+2.0*sqgrt(svar)

set lower ss(1,i) ss(2,i) = mean-2.0*sqrt(svar)
enddoi
graph(overlay=step,ovcount=2,0vsame) 3
# Idiff
# upper / 2

# lower / 2
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