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Abstract

To compare different risk measurement methods, in this study, the US Dollar, which is
important in terms of being one of the most preferred investment instruments in Turkey and being a
reserve currency, is under review. First, EGARCH (1,1) and GJR-GARCH (1,1) models were
estimated using the return data based on the US Dollar / Turkish Lira exchange rate for the 2005 - 2021
period. Then, the "Beta-t-EGARCH and Its Variants", which have been introduced in recent years, fit
well with the characteristics of the exchange rate series and, most importantly, are robust to extreme
values and jumps in volatility have been estimated with the expectation of being able to calculate the
exchange rate risk more accurately. As a result, it was determined that the model that best met the
purpose of the study was the “Two-Component Beta-Skew-t-EGARCH Model with Leverage”. The
study is important because it draws attention to the effect of extreme values and fluctuations in the
Turkish foreign exchange market volatility.
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Oz

Bu caligmada, farkli risk 6l¢tim yontemlerini karsilagtirmak amaciyla Tiirkiye’de en ¢ok tercih
edilen yatirim araglarindan birisi olan ve rezerv para olmasi yoniiyle de 6nem arz eden ABD Dolar1
incelemeye alinmistir. Amerikan Dolar1 / Tiirk Liras1 doviz kuruna dayali olarak 2005 - 2021 dénemine
iliskin getiri verisi ile EGARCH (1,1) ve GJIR-GARCH (1,1) modellerinin yani sira son yillarda ortaya
koyulan, kur serisinin 6zelliklerine iyi uyum gésteren ve en onemlisi volatilitede asir1 degerlere ve
sigramalara kargi direngli olan “Beta-t-EGARCH Modeli ve Cesitleri” daha dogru Kkur riski
hesaplayabilmek beklentisiyle tahmin edilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, ¢alismanin amacini
en iyi kargilayan modelin “Iki Bilesenli Beta-Carpik-t-EGARCH + Kaldirag” modeli oldugu tespit

edilmistir. Calisma, Tiirkiye doviz piyasasinda volatilite tahmininde asir1 degerlerin ve sigramalarin
etkisine dikkat ¢ekmesi bakimindan dnem arz etmektedir.

Anahtar Sozciikler : Doviz Kuru, Volatilite, Sigrama, Asir1 Deger, Uzun Hafiza.
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1. Giris

Giintimiizde, finansal yatirim araglar1 gerek kar elde etmek gerekse de eldeki ulusal
paranin degerini korumak amaciyla yatirimeilar tarafindan yakindan takip edilmektedir.
Finans sektorii denildiginde akla gelen en 6nemli kavram “risk” kavramidir. Ekonomide
kargilasilan riskler distiniildiigiinde; piyasa riski, kredi riski, operasyonel risk gibi farkli
tiirden riskler akla gelmektedir. Eldeki finansal varliklarin getirilerinin sagilimi, Kimi zaman
ekonomik kimi zaman sosyal etkenlerden dolay: artis ya da azalis gosterebilmektedir. Bu
sagilim, “volatilite” olarak bilinmekte olup getirilerin ortalama etrafinda homojen dagilip
dagilmadigiyla ilgili kisilere bilgi vermektedir. Sagilimdaki artis belirsizligin ve riskin
artmast anlamina gelirken, sagilimdaki azalig belirsizligin ve riskin azalmasini ifade
etmektedir.

Tiirkiye’de yatirnmcilar tarafindan en gok tercih edilen yatinm araglarindan birisi
dovizdir. Dovizlerin igerisinde de en ¢ok tercih edilen yabanci para biriminin Amerikan
Dolar1 oldugu goriilmektedir. Amerikan Dolar1 aynm1 zamanda ‘“rezerv para” olmasi
nedeniyle de Tiirkiye i¢in 6nem arz etmektedir. Bu sebepten dolay1 ¢alismada, tim diinyada
egemen para birimi olarak goriilen Amerikan Dolar1 kargisinda Tiirk Lirasinda yani Dolar /
Tiirk Lirast (USD/TRY) do6viz kurunda meydana gelen degisimleri incelemek, déviz kuru
getiri volatilitesinin yillar boyunca sergiledigi davranisi en dogru bicimde modellemek ve
doviz kuru riskini gercege en yakin olarak tahmin edebilmek amaciyla gesitli volatilite
modelleri kullanilmistir. Arastirmanin amaci, “Dolar / TL d6viz kurunun riskini tahmin
etmek icin kullanilabilecek en uygun volatilite modeli hangisidir?” sorusuna cevap
bulmaktir. Boylelikle piyasa aktorleri ve yatirnmcilar karsilasabilecekleri kur risklerine kars:
daha hazirlikl olabilecektir.

Dolar / TL kuru getirilerinin volatilitelerinin hesaplanmasiyla ilgili yillardir farkl
yontemler kullanilarak ¢alismalar yapilmistir. Bu calismalarda genellikle tercih edilen
modellerin “asimetrik volatilite modelleri” oldugu goriilmektedir. Asimetrik modeller,
pozitif ve negatif soklarin volatilite tzerinde farkli etkilerini hesaba katan modeller
oldugundan simetrik modellere gore piyasa gergekleriyle ¢cok daha fazla ortiismektedir.
Daviz kuru getiri volatilitesiyle ilgili literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde, asimetrik
modeller arasinda en ¢ok; Swarch, Yapay Sinir Aglari, Egarch, Tgarch, Aparch, Figarch,
Ms-Garch, Pgarch ve Genellestirilmis Hiperbolik-Carpik-t modeli gibi modellerden
yararlanildig1 goriilmektedir.

Bu ¢alismada, doviz kuru riskinin daha dogru tahmin edilebilmesi beklentisiyle farkl:
bir yontem olarak, “Beta-t-EGARCH Volatilite Modelleri” tercih edilmistir. Bu modellerin
diger volatilite modelleri karsisindaki tistin yonlerini “Beta Dagilimi” {izerinden
degerlendirmek gerekmektedir. Beta dagilimmin sahip oldugu 6zellikler Beta-t-EGARCH
modellerinde; kosullu varyansin agir1 degerlere ve sigramalara kars1 daha direngli olmasini,
volatilite denkleminde kaldirag etkisinin ve bir bilesenden fazlasinin birlikte
degerlendirilmesini yani biiyiik bir soktan sonra varyans iizerinde zamana goére degisen uzun
donem bileseninin ve kisa donem bileseninin etkilerinin birlikte dikkate alinmasimi ve
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kosullu volatilitenin tasimast1 muhtemel olan “uzun hafiza” 6zelliginin g6z Onlinde
tutulmasini miimkiin kilmaktadir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, volatilite hesaplamalart ile ilgili literatiirdeki
calismalara yer verilmistir. Ugiincii béliimde, ¢alismada kullanilan Dolar / TL doviz kuru
getiri serisinin tagidig1 6zellikler ortaya koyulmustur ve volatilite hesaplamasinda kullanilan
volatilite modelleri tamitilmigtir. Doérdiincti boliimde, elde edilen bulgular ortaya
koyulmustur ve tartisilmigtir. Besinci ve son boliim olarak ise, sonug¢ boliimiine yer
verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Finansal yatirim araglarinin yatirimcilar tarafindan tercihinde risk faktorii 6nemli bir
rol oynamaktadir. Risk 6lgiimlerinin yapilabilmesi i¢in siklikla tercih edilen ¢esitli volatilite
modelleri mevcuttur. Bu boliimde ilk olarak, ge¢mis yillardan giinimiize volatilite
tahmininde kullanilan “Beta-t-EGARCH” disindaki modellere dayali olarak yapilmis
caligmalara yer verilirken ikinci olarak ise bu ¢alismanin da yontemini olusturan “Beta-t-
EGARCH” modelleri kullanilarak yapilmis olan ¢alismalar degerlendirmeye alinmaktadir.

2.1. Beta-t-EGARCH Disindaki Volatilite Modelleri ile Yapilan Calismalar

Giiloglu ve Akman (2007), Mart 2001 - Mart 2007 dénemi i¢in nominal USD / TRY
kurundaki volatiliteyi “SWARCH Modeli” ile analiz etmislerdir. Tahmin sonucunda, yerel
ya da kiiresel ekonomik ya da siyasal olaylarin doéviz kuru volatilitesini etkiledigi ve
volatilite donemlerinin kalic1 oldugu ortaya koyulmustur. SWARCH modelinin kullanildig:
bir diger ¢aligmada Gur ve Ertugrul (2012), Tiirkiye’deki doviz kuru volatilitesini Temmuz
2001 - Mayis 2010 donemine ait giinlilk verilerden yararlanarak “ARCH, GARCH ve
SWARCH” modelleri ile analiz etmislerdir. Gerek istatistiksel performans ve gerekse de
Ongorili performanst bakimindan SWARCH modelinin diger modellere gore daha basarili
oldugu tespit edilmistir. Giin (2020), USD / TRY kuru volatilitesini, kirilma ve asimetri gibi
Ozellikleri dikkate alan “MS-GARCH” modeli ile analiz etmistir. Temmuz 2001 - Subat
2020 donemi igin yapilan ¢alismada, kurda yiiksek ve disiik riskli rejimler oldugu ve bu
rejimler arasinda siklikla gecisler yasandig: tespit edilmistir.

Kadilar vd. (2009), Ocak 2005 - Ocak 2008 déneminde USD / TRY Kkurunun seyrini
analiz etmek i¢in “Yapay Sinir Aglar1 (YSA)” yonteminden yararlanmiglardir. Bulgulara
gore YSA yoOnteminin 6ngorii basarisinin, mevsimsel ARIMA ve ARCH gibi modellerle
kiyaslandiginda daha yiiksek oldugu sonucuna varilmagtir.

Emeg ve Ozdemir (2014), Ocak 2009 - Ocak 2014 dénemi igcin USD / TRY kuru
volatilitesini GARCH (1,1), EGARCH (1,1), TGARCH (1,1), APARCH (1,1) modelleri
yardimiyla analiz etmiglerdir. Doviz kuru volatilitesini en iyi temsil eden modelin, t -
dagilimi altinda tahmin edilen “TGARCH (1,1) Modeli” oldugu belirlenmistir. Kayral
(2016) ise USD / TRY ve EURO / TRY kurlarinin 2002 - 2015 dénemindeki giinliik
getirilerini dikkate alarak simetrik modellerden ARCH (1), ARCH-M (1), GARCH (1,1),
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GARCH-M (1,1); asimetrik modellerden ise, EGARCH (1,1), EGARCH-M (1,1), TARCH
(1,1) ve TARCH-M (1,1) modellerini kullanmigtir. En uygun modelin, AR (1) - TARCH
(1,1) oldugu sonucuna varilmigtir. Bu modelden elde edilen bulgulara bakildiginda ise, kur
artisina neden olan pozitif soklarin negatif soklara gore kurlardaki volatiliteyi daha fazla
artirdig1 sonucuna ulasilmigtir. Saglam ve Basar (2016), 2010 - 2015 dénemi giinliik kur
verisine dayanarak Tiirkiye doviz piyasasinda USD, EURO, GBP degiskenleri i¢in
volatiliteyi modellemek amaciyla ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH modellerini
kullanmuglardir. Yapilan modelleme sonucunda, USD ve EURO degiskenleri i¢in en uygun
modellerin asimetrik modeller oldugu, GBP degiskeni i¢in ise en iyi volatilite modellerinin
simetrik modeller oldugu sonucuna varilmistir. Yaman ve Koy (2019), USD / TRY kuru
volatilitesini 2001-2018 ve 2001-2019 dénemleri i¢in analiz etmislerdir. Calismada, kur
volatilitesinin izledigi yolu modellemek i¢in GARCH (1,1), TARCH (1,1) ve EGARCH
(1,1) modellerinden yararlanilmigtir. Kosullu volatilite siirecini en iyi tanimlayan modelin
“TARCH (1,1)” modeli oldugu belirlenmistir. Almisshal ve Emir (2021), 2005 - 2019
déneminde USD / TRY ve EUR / TRY kurlarinin volatilitelerini “GARCH (1,1), EGARCH
(1,1), GJR - GARCH (1,1) ve PGARCH (1,1)” modelleriyle analiz etmislerdir. Dolar kuruna
iligkin bulgular incelendiginde, USD / TRY kur volatilitesi i¢in en uygun modellerin
“GARCH (1,1) ve GJR - GARCH (1,1)” oldugu tespit edilmistir.

Ozdemir vd. (2018), 2.1.2006 - 30.05.2018 doéneminde ddviz piyasalarmnin zayif
formda etkin olup olmadigim1 “ARFIMA - FIGARCH” modeli ile analiz etmislerdir. Elde
edilen bulgulara gore, getiri volatilitesinin uzun hafiza 6zelligine sahip oldugu ve Tiirkiye
doviz piyasasinin zayif formda etkin olmadig: sonucuna varilmastir.

Biiberkokii (2021), USD / TRY ve EURO / TRY kurlarindaki kosullu volatiliteyi
“Genellestirilmis Hiperbolik Carpik-t Dagilim Varsayimina Dayali Asimetrik Stokastik
Volatilite Modeli” ile analiz etmistir. Elde edilen bulgular 1s18inda, yiiksek volatilite
yapiskanliginin ve asimetrik tepkinin her iki déviz kuru igin de gegerli oldugu sonucuna
varilmistir.

Bu alt boliimde incelenen galigmalar topluca degerlendirildiginde; Tiirkiye’de doviz
kuru volatilite modellemesinde farkli rejimlerin dikkate alindigi calismalarda volatilite
doénemlerinin kalicihgma ve rejimler arasindaki gegislere iliskin bulgulara odaklanildigi,
doéviz kuru volatilite modellemesinde kullanilan asimetrik modellerin kur dinamiklerine
daha uygun oldugu ve doéviz piyasasinda volatilitenin uzun hafiza 6zelliginin ve
yapiskanliginin olduguna vurgu yapildig1 goriilmektedir.

2.2. Beta-t-EGARCH Volatilite Modelleri ile Yapilan Calismalar

Harvey ve Chakravarty (2008) “Beta-t-EGARCH” modelini tanittiklar
caligmalarinda, Ocak 1984 - Kasim 2007 donemi i¢in Dow-Jones’un ve FTSE’nin
ortalamadan arindirilmig giinliik 6235 adet verisine dayali olarak “Birinci Derece Beta-t-
GARCH, Beta-t-EGARCH ve IGARCH-t” modellerini tahmin etmislerdir. Beta-t-GARCH
ve Beta-t-EGARCH modellerinden tahmin edilmis kosullu volatiliteler birbirine ¢ok benzer
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¢ikmustir. Beta-t-GARCH ve Beta-t-EGARCH modellerinin kosullu standart sapmalari ve
GARCH-t modelinden elde edilen kosullu standart sapmalar arasindaki ¢arpict farklilik
aykir1 degerlerin hemen ardindan géze ¢arpmaktadir. Borsa verisi iizerinden yapilan bir
diger ¢alismada Sucarrat (2013), diger borsa indeksleri gibi kaldirag etkisini, kosullu ¢arpik
ve kalin kuyruklu t dagilmis hatalar1 ve zamana gore degisen uzun donem bilesenini i¢inde
barindiran “Nasdaq 100 Borsa indeksi”nin Ocak 2001-Ekim 2013 doénemi giinliik yiizde
logaritmik getiri serisinin kosullu volatilitelerini tahmin etmek i¢in “Beta-Carpik-t-
EGARCH” modelinden yararlanmigtir ve bu modeli “GJR-GARCH-garpik-t” ve CS-
GARCH-¢arpik-t” modelleri ile karsilagtirmistir. Schwarz (SIC)’a goére “Beta-Carpik-t-
EGARCH” modelinin uyumunun, diger iki modelden daha iyi oldugu sonucuna varilmistir.
Yaya vd. (2016), sigramalar1 ve asimetriyi esanli olarak dikkate alan “Genellestirilmis
Otoregresif Skor (GAS), Ussel Genellestirilmis Otoregresif Skor (EGAS) ve Asimetrik
Ussel Genellestirilmis Otoregresif Skor (AEGAS)” volatilite modellerinden yararlanarak ve
Ocak 2006 - Temmuz 2014 dénemine dayali olarak Nijerya Piyasa indeksinin kosullu
volatilitesinin dinamik yolunu tahmin etmislerdir. GAS, EGAS ve AEGAS modelleri aym
zamanda “Beta-t-EGARCH Varyantlari” olarak da bilinmektedir. Klasik volatilite
modellerinden en uygun volatilite 6ngérii modeli olarak “IGARCH-t Modeli” se¢ilmistir.
Calismada, bu model karsisinda, GAS, EGAS, AEGAS modellerinin daha istiin oldugu
belirtilmis ve finansal seride sicramalar, asir1 degerler ve asimetri oldugunda bu kosullu
volatilite modellerinin kullanimi tavsiye edilmistir.

Harvey ve Sucarrat (2014), kosullu dagilimm kalin kuyruklu ve g¢arpik oldugu bir
“EGARCH Modeli” 6nermislerdir. Caligma sonucunda, gerek bir bilesenli gerekse iki
bilesenli olsun kaldirag etkisine sahip “Beta-.Carpik-t-EGARCH” modelinin, GARCH-
GJR-Carpik-t modeli ve kaldirag etkisine sahip Normal Karisim (Mixture) GARCH (1,1)
modeli ile karsilagtirldiginda, hisse senedi, petrol, altin ve doviz kuru getirilerinin kosullu
volatilitelerinin modellenmesinde en iyi sonuglar1 verdigi tespit edilmistir.

Blazsek (2015), Beta-t-EGARCH (1,1) modeli ile GARCH (1,1) modelinin
istatistiksel performasini ve Ongérii performansini kargilagtirmaktadir. Nisan 2006 -
Temmuz 2010 donemi igin dokuz kiiresel sanayi indeksinin volatilitesi ilgili modellerle
analiz edilmistir. Beta-t-EGARCH (1,1) ile GARCH (1,1) modelleri; 2008 A.B.D. Finansal
krizinin dncesi donem, siirdiigii donem Ve sonrasi donem olmak tizere ii¢ farkli donem igin
tahmin edilmistir. Finansal kriz sonras1 donem i¢in GARCH (1,1) modeli ile karsilastirma
yapildiginda Beta-t-EGARCH (1,1) modelinin 6rneklem dig1 6ngorii performansinin iistiin
oldugu ve Beta-t-EGARCH modelinin yiiksek volatiliteli donemlerden sonraki dénemlere
iligkin kosullu volatilite tahmininde diger modellerden daha iyi performans gosterdigi
sonucuna varilmigtir. Muela (2015), sekiz kompozit indeksin Ocak 2000 - Aralik 2013
doénemi giinliik getirilerine dayal olarak piyasa riski 6lgtimiinde siklikla kullanilan VaR
tahmini i¢in, Standart GARCH modelinin yam sira Beta-t-EGARCH ve Beta-Carpik-t-
EGARCH modellerinden vyararlanarak kosullu volatilite tahminleri yapmustir. VaR
tahmininde Beta-t-EGARCH ve Beta-Carpik-t-EGARCH modellerinin, Standart GARCH
modeline istin geldigi tespit edilmistir. Beta-t-EGARCH ve Beta-Carpik-t-EGARCH
modelleri arasinda ise hem kaldirag hem de carpiklik barindiran “iki Bilesenli Beta-Carpik-
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t-EGARCH + Kaldirag Modeli” VaR tahmininde kullamilan en iyi model olarak
belirlenmistir.

Salisu (2016), petrol getiri volatilitesini “Beta-Carpik-t-EGARCH” modeli ile analiz
etmistir ve petrol getiri serisinin kalin kuyruklu, ¢arpik ve kaldiraga sahip olmas1 durumunda
Beta-Skew-t-EGARCH modelinin kullanimmin, standart simetrik ve asimetrik GARCH
modellerine gore daha uygun oldugunu ortaya koymustur.

Bu alt boliimde incelenen ¢aligmalar topluca degerlendirildiginde Beta-t-EGARCH
modellerinin; aykir1 degerlerin, sigramalarin, uzun hafizanin ve asimetri etkisinin varligi s6z
konusu iken volatilite tahmini yapildiginda istiin performans gosterdigi goriilmektedir. Bu
sonuglar, Tiirkiye’deki doviz kuru dinamiklerine iliskin onceki alt boliimde incelenen
caligmalardan elde edilen bulgularla birlikte degerlendirildiginde ise Beta-t-EGARCH
modellerinin, Amerikan Dolar1 / TL déviz kuru getirisi volatilite modellemesi igin dikkate
alinmasinin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir. Béylece Amerikan Dolar1 / TL déviz Kuru getirisi
volatilite modellemesinde literatiirde ilk defa Beta-t-EGARCH modellerinin dikkate
alinmasmin volatilite model performanslarinda bir iyilesme saglayip saglamadigi hakkinda
bulgulara ulasmak da miimkiin olabilecektir.

3. Veri ve Yontem

Bu bolimiin ilk alt bashgi altinda, calismada kullanilan veri setinin nasil
olusturuldugu, betimsel istatistiklerden yararlanarak bu veri setinin dagilim 6zelliklerinin
neler oldugu anlatilmis ve dagilm ozelliklerinin yam1 sira ayrica; kutu - biyik
diyagramindan, zaman yolu grafiklerinden ve periyodogramlardan yararlanarak incelenen
veri setinin tasimasi muhtemel farkli ozellikleri hakkinda da bilgi sahibi olmak
amaclanmistir. Boylelikle kosullu volatilite hesaplamasi i¢in uygun modelin segimine
gecmeden Once, Veri setinin ozellikleri hakkinda edinilen bu 6n bilgilerin uygun volatilite
modelinin secilmesi asamasinda da yol gosterici olmasi bakimindan 6nem arz ettigi
disiiniilmektedir.

Boliimiin ikinci alt baglig1 altinda ise, Amerikan Dolar1 / TL (USD/TRY) doviz
nominal satig kuru getiri serisinin kosullu volatilite modellemesinde degerlendirilebilecek
uygun modeller tamtilmigtir ve bu modellerin 6zellikleri ile tagidig: kisitlar hakkinda bilgiler
verilmistir.

3.1. Veri Seti

Caligmada kullanilacak veri setini olusturmak amaciyla, USD / TRY déviz kurunun
6 Ocak 2005 - 30 Eyliil 2021 dénemine ilisgkin nominal giinlitk degerlerinden yola ¢ikarak
yiizde logaritmik getiri serisi hesaplanmustir. flgili désneme iliskin Dolar / TL déviz nominal
satig kurlar1 verisi, TCMB’nin “Elektronik Veri Dagitim Sistemi”nden alinmistir. Asagidaki
tabloda, doviz kuru getiri serisine iliskin betimsel istatistikler sunulmustur:
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Tablo: 1
USD/TRY Déviz Kuru Getiri Serisine iliskin Betimsel istatistikler

Ortalama Medyan Standart Sapma Carpikhk Basikhik J-B Prob. Gozlem Sayis ARCH (10)

USDITRY | 0,044 -0,0034 0,911 1,242 34,574 0,00 4207 (223’35)

Tablo 1 incelendiginde ve doviz kuru getiri serisinin dagilimi standart normal
dagilimla karsilastirildiginda, dagilimin oldukga sivri ve kalin kuyruklu, ayrica saga garpik
bir dagilim oldugu goriilmektedir. Jarque - Bera normallik testine iligkin test istatistik
degerinin olasihigia bakildiginda ise bu olasiligin sifir oldugu ve incelenen degiskenin
normal dagildigimi ifade eden sifir hipotezinin kuvvetli olarak reddedildigi sonucuna
varilmaktadir. Bu tiir dagilimlar, finansal zaman serilerinde siklikla karsilasilan
dagilimlardir. Buradaki basiklik degerinin ¢ok yiiksek olmasi, getiri serisi dagiliminin
Leptokurtik (sivri ve kalin kuyruklu) bir dagilim oldugunu ifade etmektedir. Sivri dagilim,
varyansin hormal dagilimin varyansina gore kiiciik oldugu yani gergeklesecek degerlerin
ortalama etrafinda olmasinin oldukga yiiksek olasilikli oldugunu ifade etmektedir. Kalin
kuyruk ise, incelenen seride asir1 degerlerin var olmasi olasihigimin, normal dagilima gére
yiiksek oldugunu ifade etmektedir. Dagilimin saga ¢arpikligi yorumlandiginda bu durum,
pozitif getirilerde asir1 degerlerin olusma olasih@min, negatif getirilerde asir1 degerlerin
olugma olasihigindan daha fazla oldugunu gostermektedir. Dagilimin saga ¢arpikligi, getiri
serisinin ortalamasinin medyandan daha biiyiik olmasindan da anlasilmaktadir. Déviz kuru
getiri serisinin Kkaresinin otokorelasyonu (ARCH etkisi) incelendiginde, seride kosullu
degisen varyans etkisinin oldugu tespit edilmistir. Sekil 1°de, getiri serisinin “Kutu - Biyik
Diyagram1” verilmistir:

Sekil: 1
Doviz Kuru Getiri Serisinin Kutu-Biyik Diyagrami

Betimsel istatistiklerin yorumlanmasinda ifade edilenleri, kutu-biyik diyagramina
bakarak da soylemek miimkiindiir fakat bu diyagramin burada incelenmesinin esas amact,
serideki agir1 degerler hakkinda bilgi sahibi olmaktir. D6viz kuru getiri serisinin kutu-bryik
diyagrami incelendiginde, kesikli ¢izgi ile gosterilmis biyiklarin digindaki tiim noktalar agiri
deger olarak degerlendirilmektedir. Pozitif getirilerde de negatif getirilerde de bir¢ok agirt
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degerin s6z konusu oldugu diyagramdan anlagilmaktadir. Diyagrama bakildiginda, pozitif
getirilerdeki asir1 degerlerin sayisinin ve biiyiikliigiiniin negatif getirilerdeki asir1 degerlerin
sayisina Ve biiyiikliigiine gore daha fazla oldugu goriilmektedir. Veri seti hakkindaki bu bilgi
de model kurma agsamasinda dikkate alinmasi gereken bir bilgi olmaktadir.

Sekil: 2
Getiri Karelerinin ve Mutlak Getirilerin (Volatilite Vekil Degiskenleri)’nin
Periyodogramlari
Kernel Density on YGTRKR | Daniell Window (Truncation: 20) | SNR:3.49 Kernel Density on YGTRM | Daniell Window (Truncation: 20) 1 SNR:3.:22
28 04!

DANIELL_SMOOTH

DANIELL_SWMOOTH

T T T T T T T T T
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T FREQUENCY

Dolar kuru getiri serisine dayali olarak kosullu volatilitede uzun hafizanin varligiyla
ilgili fikir sahibi olabilmek i¢in getiri serisinin karesinin ve mutlak degerinin periyodogram
cizilmistir. Sekil 2’deki birinci periyodogram getiri karelerine ait iken, ikinci periyodogram
mutlak getirilere aittir. Her iki periyodogram da analiz edildiginde, her ikisinde de sifir
frekansi civarinda grafigin zirve yaptigi goriilmektedir. Bu da kosullu volatilite de uzun
doénem hafizaya isaret eden bir gostergedir.

Sekil: 3
Doéviz Kuru Getiri Serisinin Grafigi
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5

o

.
o
md ‘
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Getiri serisinin 6zellikleri tespit edildikten sonra getiri grafigi incelendiginde, bazi
donemlerde volatilitenin arttigi, bazi donemlerde ise azaldigi goriilmektedir. Finansal getiri
serilerinde siklikla karsilasilan “Volatilite Kiimelenmesi” doviz kuru getiri serisinde de s6z
konusudur. Ayrica, 2008 yilinin son aylarinda ortaya gikan “Kiiresel Kriz”, doviz kuru getiri
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volatilitesinde negatif yonde bir sigramaya sebebiyet vermistir. Bu durum, TL’nin
degerindeki belirgin artisa isaret etmektedir. 2018 yilinda Tiirkiye’de ortaya ¢ikan “Doviz
ve Borg Krizi” de USD / TRY kuru getiri volatilitesi iizerinde pozitif yonde bir sigramaya
sebep olmustur. Bu durum ise, TL’nin degerindeki belirgin azalisa isaret etmektedir.
Ekonomik kriz kaynakli sigramalar kadar kuvvetli olmasa da grafikteki tigiincii sigramanin
COVID’19 pandemi donemine denk geldigi goriilmektedir. Bu pozitif sigrama da yine
TL’nin degerindeki belirgin azalisa isaret etmektedir. Volatilite modellerinin tahminine
gecmeden 6nce, Dolar / TL kuru getiri serisinin duraganligit ADF ve PP birim kok testleri
ile test edilmistir. Test sonuglar1 Tablo 2°de verilmistir:

Tablo: 2
ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari
Test istatistik Degeri Kritik Deger
ADF Birim Kok Testi -60,30*** -1,94
PP Birim Kok Testi -60,29*** -1,94

Anlamlilik diizeylerinden oo = 0,01 igin ***, o. = 0,05 i¢in **, a = 0,10 i¢in * kullamimistr.

0,05 anlamlilik diizeyi icin belirlenen kritik degerlerle test istatistik degerleri
karsilagtirildiginda, incelenen seride birim kokiin bulundugunu iddia eden sifir hipotezinin
her iki birim kok testinde de kuvvetli bir bigimde reddedildigi sonucuna varilmigtir. Her iki
birim kok testine gore de, dolar kuru getiri serisi birim kok igermemektedir.

3.2. Ekonometrik Yontem

Caligmada kullanilan USD / TRY déviz kurunun ozellikleri ve duraganligi analiz
edildikten sonra bu boliimde, finansal varliklarin risk dlgtimiinde siklikla kullanilan “GJR-
GARCH” ve “EGARCH” modellerinin yani sira, son yillarda kullanilmaya baglanan “Beta-
t-EGARCH” modeli ve gesitleri tizerinde durulacaktir.

3.2.1. GIJR-GARCH Modeli

GJR-GARCH modeline gegmeden 6nce bu modele olduk¢a benzer bir yapiya sahip
olan TGARCH modeli tizerinde durmak, iki modelin birbirine karistirilmamasi adina faydali
olacaktir. TGARCH modeli ile volatilitede dogrusal olmayan salinimi miimkiin kilmak
amaciyla negatif olmama kisitlar1 gevsetilmektedir ¢iinkii bir modelde parametre kisitlarinin
olmasi, volatilitede dogrusal disiliklar1 yakalamak igin gereken serbestligi azaltmaktadir.
Ayrica bu modelde, soklarin volatilite {zerindeki asimetrik etkileri de dikkate
alinabilmektedir (Rabemananjara & Zakoian, 1993: 31).

Genel bir TGARCH modeli asagidaki gibi yazilmaktadir (Rabemananjara &
Zakoian, 1993: 34):

q p
Oy =0 +zai+gt+—i -0 & +zﬁj+o-t+—j -Bio.;, g = maX(é‘“O) V& = min(st,O) (1)
i1 =
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& =0,Z,, z, Ji.i.d. ortalama 0 ve varyans 1

Modeldeki o, degiskeni negatif degerler alabileceginden dolay1, kosullu standart
sapma olarak dikkate alinamamaktadir. Bu durumun sonucu olarak da volatilitenin gegmis
degerlerine bir egik etkisinin dahil edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

TGARCH olusum siirecinden bu modele olduk¢a benzer olan GJR-GARCH
modeline gegildiginde, modelin kosullu varyans denkleminin TGARCH modelinin kosullu
standart sapma denklemi ile ayni fonksiyonel yapiya sahip oldugu goriilmektedir. Yalnizca
birinci gecikmeler dikkate alindiginda GJR-GARCH modeli séyle yazilabilmektedir
(Glosten et al., 1993: 1788):

2 2 2 2
o, =wtas,+po el @
l,,=1eger ¢, <0 ise

=0eger &_; = 0 ise

Modelde kullanilan |, , kukla degiskeni vasitasiyla soklarin volatilite iizerindeki
asimetrik etkisi tespit edilebilmektedir. Kaldirag etkisi, » >0 kisit1 gegerli oldugunda soz
konusu olmaktadir. @ >0, >0, >0 ve a+y>0 modelin negatif olmama
kisitlaridir. < O olsa dahi, modelde & + ¥ > 0 kosulu saglanmalidir (Brooks, 2008: 405).

3.2.2. EGARCH Modeli

GARCH modelinde, kosullu varyansin negatif olmamasi i¢in koyulmus olan
parametre kisitlar1 s6z konusudur. Bu kisitlar, kosullu varyansin genis bir yelpazede 6riintii
sergilemesini engellemektedir. Bu problemin asilabilmesi amaciyla volatilitenin iissel olarak
belirlendigi ve boylelikle parametrelerin pozitif olma zorunlulugunun ortadan kalktigi,
volatilite simetrisi gerektirmeyen ve Nelson (1991) ¢alismasiyla ortaya koyulan “EGARCH
Modeli” kullanilmaya baslandi. Oncelikle EARCH modeli dikkate alinirsa kosullu varyans
denklemi, uygun bir “ g fonksiyonu” i¢in agagidaki gibi yazilmaktadir:

In(af):aﬁZﬂkg(sz) ©)

Burada {at} ve {,Bk} gergek, stokastik olmayan skaler dizilerdir. Volatilite

degisimleri ile getiriler arasindaki asimetrik iligkiyi bagdastirmak i¢in g (Zt ) ‘nin degeri Z,

’nin biiylikligiiniin ve isaretinin fonksiyonu olmalidir. Bu durumda tercih edilebilecek bir
“g fonksiyonu” soyledir:
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9(z)=0z,+7[|z|-Elz|] )

(3) numarali modelde, parametrelere iliskin kisitlar ortadan kalktigindan dolayr /3,
parametreleri negatif ya da pozitif olabilmektedir. Boylelikle EGARCH modeli, salinimlh
davranislara izin veren bir model olmaktadir. Ayrica In (O'tz) dogrusal bir siireg

izlediginden, modelin duraganhigi ve ergodikligi kolaylikla kontrol edilebilmektedir
(Nelson, 1991: 350-51).

Nelson tarafindan ortaya koyulan EARCH modelinin genellestirilmis halinin
literatiirde daha ¢ok rastlanan gosterimi ise soyledir (Enders, 2010: 156):

N s ) ®

(5) numarada gosterilen EGARCH(1,1) modelinde, standartlagtirilmis soklar (Sl¢i
biriminden bagimsiz) kullanilmaktadir. Boylelikle, kosullu varyansa gelen soklarin
yapiskanligimin  yorumu kolaylagmaktadir (Nelson, 1991: 349). Modelin kovaryans

duraganlik kosulu, 8 <1 olarak ifade edilmektedir. ¥ <O kisitimin gegerli olmasi ise
modelde kaldirag etkisinin varligina igaret etmektedir.

In(c?)=w+pBIn(c?)+a

3.2.3. Beta-t-EGARCH Modeli ve Cesitleri

Birinci derece Beta-t-EGARCH modeli, EGARCH modelindeki varyansin son
gbzlemin kosullu skoruna bagl bir denklem tarafindan yonlendirildigi bir modeldir.
Buradaki tssel baglanti fonksiyonu pozitif varyansi garantilemekte ve duraganlik
kosullarinin kolay elde edilmesine imkan vermektedir. Dinamik volatilite denkleminde
kosullu skor kullanimu, agir1 degerlere daha az agirlik verilmesini saglamaktadir (Harvey &
Sucarrat, 2014: 320). Kosullu varyansin, t dagiliminin skorunun gegmis degerlerine bagh
oldugu dusiiniildiigiinde, doniistiiriilmiis degiskenin beta dagilimima sahip olmasi kosullu
varyansi asirt degerlere daha direngli hale getirmektedir. Modelde kaldiracin ve bir
bilesenden fazlasinin dikkate alinmasi student-t dagilimi  digindaki dagilimlarin
avantajlarindandir (Harvey & Chakravarty, 2008: 1). EGARCH modelinde, sonlu serbestlik
dereceli t dagilimi igin gozlemlerin kosulsuz momentleri yoktur fakat bu durum Beta-t-
EGARCH modeli igin gegerli degildir (Harvey & Chakravarty, 2008: 3).

Finansal getiri serilerinin ortalamalarinin sifira olduk¢a yakin olmas1 sebebiyle ve
getiri tahmini yerine getiri volatilitesi tahmininin 6nem arz ettigi durumlarda kosullu
ortalama denklemi tahmin edilmeden kosullu volatilite denkleminin tahminine
gecilebilmektedir. Sucarrat, bu ¢alismada da kullanilan “betategarch” adli R paketini
tanittign 2013 yilinda yaymladigi makalesinde, incelenen getiri degiskeni ongoriilebilir
oldugunda getirinin ortalamadan arindirilmis (6ngériillemeyen) kismiyla yani getirinin,
dinamik bir regresyondaki hata terimi olarak varsayilip “Beta-t-EGARCH Modeli ve
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Cesitleri”nin tahmin edilebileceginden s6z etmektedir. Bu ¢calismada da bu varsayim dikkate
alinip yalnizca kosullu volatilite denklemleri tizerine odaklanilmaktadir.

3.2.3.1. Tek Bilesenli Beta-t-EGARCH Modeli
Beta-t-EGARCH modeli agagidaki gibi ifade edilmektedir:

Yo =& exp(Ay ) t=loesT (6)

Burada &, , v serbestlik dereceli t dagilimima sahip serisel bagimsiz bir degiskendir.
Olgegin logaritmas1 olan ﬂm_l ise kosullu skorun ge¢mis degerlerinin dogrusal bir
kombinasyonudur. Y, *nin log-benzerlik fonksiyonunun A, ’ye gore tiirevi olan “Kosullu

Skor” asagidaki gibi gosterilmektedir:

D) <y <v,v>0 !
Covexp(24,,)+ (%) ' s ?

Bu gosterimler 15131da birinci dereceden tek bilesenli model,
Aiap = O+ @y, + KU, )]

olarak yazilmaktadir. Burada @, kosulsuz ya da uzun dénem log-volatilitedir. Modelin
duraganlik kosulu ise |(0|<l olarak ifade edilmektedir. Modelin belirlenebilirligi igin

Kk # 0 kosulu saglanmalidir (Harvey & Sucarrat, 2014: 321). Kaldirag faktorii de modele
ilave edildiginde, model asagidaki gibi gosterilmektedir:

Ay = @+ @Ay + KU+ 5" sgn (=Y, ) (u, +1) 9)

Burada k' * kaldirag parametresi olup, pozitif ve istatistiksel olarak anlamli ise
kaldirag etkisinin varhigma isaret etmektedir. Modelde ¢, GARCH parametresi

(yapiskanlik parametresi) iken x, ARCH parametresi (soklara tepki parametresi)
olmaktadir (Harvey & Sucarrat, 2014: 323).

3.2.3.2. iki Bilesenli Beta-t-EGARCH Modeli

Iki bilesenli modellerde, kosullu volatilitedeki “uzun hafiza &zelligi” dikkate
alimmaktadir. Iki bilesenli Beta-t-EGARCH modeli asagidaki gibi gosterilmektedir:

Yo =& exp( Ay ), t=LT (10)
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;It\t—l = o + 21T1|t—1 + ﬁ;,th—l

kosulsuz
log.volatilite

(1)

log.volatilite uzun—doénem  kisa—donem
bil

ileseni bileseni

Kisa donem bileseni, bir soktan sonra varyanstaki gegici degisimleri yakalamaktadir.
Uzun dénem bileseni ise beta degiskeni tarafindan yonlendirilmektedir ve asir1 degerlere
kars1 duyarli degildir (Harvey, Chakravarty, 2008: 26). Kisa donem bileseni, uzun dénem

bileseni ile mukayese edildiginde kisa donem bileseninin daha bityik & (=) "ya ve

daha diisik ¢ (: (02) ’ye sahip oldugu goriilmektedir. Zamana gére degisen uzun dénem

ve kisa dénem bilesenleri agik¢a soyle yazilabilir:
ﬂ'EHm = q)lﬂ'lTlh—l +rU; (12)

Ag,um = %;t;,m& + KU, (13)

Buradaki uzun dénem bileseninin parametresi ¢, , bir degerine yakin ya da bire esit

¢ikar. Modelin belirlenebilirligi ve duraganhgi i¢in 0 < ¢, < @, <1 kisit1 gegerli olmalidir.

Iki bilesenli modelde yalnizca kisa dénem bileseni kaldira¢ faktériine sahip oldugundan,
kaldirag (volatilite asimetrisi) etkisi modele ilave edildiginde kisa donem bileseni,

/g‘nm = (/72/1;,m-1 +55,U, + K7 sgn (_Yt )(Ut +1) (14)
olarak yazilabilmektedir (Harvey & Sucarrat, 2014: 324-27).
3.2.3.3. iki Bilesenli Beta-Carpik-t-EGARCH Modeli

Bu modelde, kareli finansal getiri (volatilite vekil degiskeni) serilerinde siklikla
kargilagilan “uzun hafiza 6zelligi”, logaritmik volatilitenin U, tarafindan yonlendirilen ve

zamana gore degisen uzun donem ve kisa dénem bilesenlerine ayristirilmasiyla dikkate
alinmaktadir (Sucarrat, 2013: 139-40). Beta-t-EGARCH modelinin kosullu dagilimi ¢arpik
oldugunda “skor” agagida gosterildigi gibidir:

U[ =U[+|[0’w)(y‘)+U(|(%’0)(yl), t :l, ...... ,T (15)

Burada, U, =U~ ve U, =U, Beta-t-EGARCH modelindeki gibidir fakat beta

dagilimina sahip, skorun ve serbestlik derecesinin fonksiyonu olan degisken bu modelde
asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

_ (y| )2/["72 eXp(ZA\H):I
' 1+(y[)2/[vy2exp(221‘[,1)]

(16)
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Z/I:V}’ exp 2]'“( 1 ]

_1+ yl)z/[vy exp (24, ] a7)

U ve U, ’nin ézellikleri Y, ’nin isaretine bagl degildir fakat b,” ve b~ secimi Y, *nin
isaretine baghdir. ¥ ise ¢arpiklik parametresidir (Harvey & Sucarrat, 2014: 326).

Beta-Carpik-t-EGARCH modeli, sigramalara ve asir1 degerlere karsi direngli olup
volatiliteyi iissel olarak belirlemektedir. Model ayni zamanda, kosullu getirilerde kalin
kuyruklari ve garpikligi; volatilite denkleminde ise kaldirag ve zaman degisken uzun dénem
bilesenini dikkate almaktadir (Sucarrat, 2013: 137).

4. Ampirik Bulgular

Model kurma asamasina ge¢ildiginde oncelikle, uygun “kosullu ortalama denklemi”
belirlenmeli ve tahmin edilmelidir. Bu denklemin dogru belirlenmesi, 6zellikle incelenen
serinin 6ngoriisii yapilirken 6nem arz etmektedir ¢iinkii bir seri hakkinda olabildigince kesin
ongoriilerde bulunabilmek ancak o serinin ortalama ve varyans davranisinin dogru
belirlenmesiyle miimkiindiir. Finansal varliklarin risklerinin hesaplanmasinda ise odak
noktasi “kosullu varyans denklemi” olmaktadir ¢iinkii risklerin hesaplanmasi ve tahmini bu
denklem fiizerinden gergeklestirilmektedir. Yalmzca kosullu varyans denklemine
odaklanmanin bir diger sebebi de finansal varliklara iligkin getiri serilerinin ortalamalarinin
sifira ¢ok yakin olarak gergeklesmesi ve buna dayali olarak incelenen getiri serisinin sifir
ortalamaya sahip oldugu varsayimidir.

ARCH, GARCH, ARCH-M, GARCH-M, TARCH, EARCH, PARCH, GJR-
GARCH ve EGARCH olarak adlandirilan simetrik ve asimetrik kosullu volatilite modelleri
tahmin edilmistir ve modeller parametre anlamliliklarina, ARCH etkisinin ortadan kalkma
durumuna ve log- benzerlik, Akaike, Schwarz gibi kriterlere bakilarak degerlendirmeye tabi
tutulmustur. Bunlardan; ARCH ve GARCH modelleri ARCH etkisini ortadan kaldirmamasi
sebebiyle, ARCH-M, GARCH-M ve TARCH modelleri parametre anlamsizlig1 sebebiyle,
EARCH ve PARCH modelleri de benzer sebeplerden dolayr uygun model olarak
degerlendirmeye alinmamuistir. Yapilan tiim degerlendirmeler sonucunda, USD / TRY déviz
kurunun getiri volatilitesi tahmininde literatiirdeki ¢alismalarda da en ¢ok tercih edilmis olan
GJR-GARCH (1,1) ve EGARCH (1,1) modelleri tahmin edilmistir.

Getiri serisine iligkin kosullu ortalama denkleminin artiklarinda ARCH etkisi tespit
edilirse, kosullu ortalamanin kosullu varyans ile birlikte modellenmesi gerektigi sonucuna
ulagilacaktir. Getiri serisinin korelogramina bakildiginda, seride otokorelasyon goze
carpmaktadir. Otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in serinin uygun gecikmeli dogrusal bir
modelle modellenmesi gerekmektedir. Yapilan c¢esitli denemeler sonucunda en uygun
modelin “AR(1) Modeli” oldugu tespit edilmistir. Model tahmini Tablo 3’te verilmistir.
Sabit parametre anlamsiz ¢iktigi igin model disinda birakilmigtir. Kosullu ortalama
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modelinde, |(01| <1 olarak ifade edilen duraganlk kosulu saglanmaktadir. D-W testi ise hata

terimleri arasinda yalmzca birinci dereceden otokorelasyonu test etmekte olup test
sonucunda modelde, birinci dereceden otokorelasyon problemi olmadigi sonucuna
varilmaktadir. Tahmin edilen modelin kareli artiklarinin korelogramina bakildiginda, tim
gecikmelerde otokorelasyon katsayilari anlamli ¢ikmaktadir. Bu durum, getiri serisinde
“otoregresif kosullu degisen varyans” problemi olabilecegi hakkinda bir ipucu vermektedir.
Bu konuda nihai karar1 vermek igin ise “ARCH Testi” yapilmustir. ilgili test istatistiginin
olasilik degeri sifir oldugu igin “Kosullu Volatilite Modelleri” kullanilarak siirecin
modellenmesi gerektigi sonucuna varilmstir. Kareli artiklarin korelogrami ve ARCH testi
sonucu Ek 1°de verilmistir.

Tablo: 3
Dolar / TL Getiri Serisinin Kosullu Ortalama Modeli
AR(1) Modeli
(2% 0,073***
Ters AR Kokii 0,07
D-W Test Istatistigi 1,99

xRk **ve * sirasiyla 0,01, 0,05 ve 0,10 anlamiilik diizeylerine karsilik gelmektedir.

Modellerin tahmininde, dolar kuru getiri serisinin leptokurtik ve asimetrik dagilim
dikkate alindiginda soklarim kosullu yogunlugu i¢in “Carpik-t” dagilim tercih edilmistir.
Buna gore dolar kuru getiri serisine iliskin kosullu volatilite, soklarin ¢arpik-t dagildig:
varsaymmi ile tahmin edilen EGARCH (1,1) ve GJR-GARCH (1,1) modelleri ile USD / TRY
kuru getiri serisinin 6zelliklerine olduk¢a uygun goziiken ve ilgili serinin volatilite
modellemesinde literatiirde daha evvel kullanilmamis olan “Beta-t-EGARCH / Beta-Carpik-
t-EGARCH” modelleri kullanilarak tahmin edilmistir.

iIk olarak tahmin edilen EGARCH(1,1)-carpik-t ve GJR-GARCH(1,1)-¢arpik-t
modellerine iliskin sonuglar Tablo 4’te birlikte verilmistir:

Tablo: 4
EGARCH (1,1) - ¢arpik-t ve GJR-GARCH (1,1) - ¢arpik-t Tahmin Sonuglar

Kosullu Ortalama Denklemi EGARCH (1.1) GJR-GARCH (1,1) ¢arpik-t
carpik-t
?1 (AR(D) 0,066%** 0,065***
Kosullu Varyans Denklemi
 (sabit) -0,026%** 0,0206***
QO (ARCH) 0,059%** 0,146***
/3 (GARCH) 0,065%** 0,864%%
7 (ASIMETRI) 0,205%** -0,255%*
Dagilhm Parametreleri
Carpikhk 1,102%** 1,103***
Sekil 5,102%** 5,098***
Ozet I ?
Log-Benzerlik -4467,4 -4478,3
Akaike 2,126 2,131
Schwarz 2,136 2,141
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Var lara Iligkin Testler

ARCH Gecikme 3 0,59 (p=0,44) 2,425 (p=0,11)

ARCH Gecikme 5 2,37 (p=0,39) 2,854 (p=0,31)

ARCH Gecikme 7 2,77 (p=0,55) 2,956 (p=0,52)

Nyblom Stabilite Testi 6,59*** 5,81%**

Negatifjsaret Sapmasi 1,413 (p=0,15) 1,614 (p=0,10)

Pozitif Isaret Sapmasi 0,078 (p=0,93) 1,220 (p=0,22)
P e Grup 40 igin 48,80 (p=0,13 Grup 40 igin 46,63 (p=0,18
Diizeltilmis Pearson Uyum lyiligi Testi Grug 50 icin 63,20 Egzo,osg Gruz 50 icin 57 46 Eﬁzo,lgi

k% ve * sirasiyla 0,01, 0,05 ve 0,10 anlamhilik diizeylerine karsilik gelmektedir.

Her iki model karsilastirildiginda, her iki modelin tiim parametreleri & = 0,01 igin
bile istatistiksel olarak anlamlidir. Carpiklik ile gekil parametrelerinin tahmin degerleri
sirastyla, dagilimin saga c¢arpik ve sivri (kalin kuyruklu) olduguna isaret etmektedir.
EGARCH (1,1) modelinin tahmini sonrasinda, geriye kalan kosullu degisen varyans
etkisinin tespiti i¢in yapilan “ARCH LM” testlerine gore, LM test istatistiklerinin olasilik
degerleri 0,10’dan biiyiik oldugundan modelin artiklarinda geriye kalan ARCH etkisi
bulunamamustir. Ayrica ¥ >0 oldugundan, EGARCH (1,1) modelinde kaldirag etkisi
yoktur. GJR-GARCH (1,1) modelinin tahmin sonucunda yapilan ARCH LM testlerine gore
ise LM test istatistiklerinin olasilik degerleri 0,10’dan biiyik oldugundan, bu modelin
artiklarinda da geriye kalan ARCH etkisi bulunamamustir. Carpiklik ve sekil
parametrelerinin tahmin degerlerine bakildiginda bu model de dagilimin saga ¢arpik ve sivri
olduguna igaret etmektedir.

Varsayimlara iliskin testlere gelindiginde ise Tablo 4’te, onceki paragrafta
yorumlanan ARCH testi disinda ii¢ teste iliskin sonuglara yer verilmektedir. Bu testlerden
“Nyblom Stabilite Testi (1989)”nin amaci, modelin parametrelerinde zamana gore degisim
olup olmadigini yani parametreler tizerinde yapisal kirilmanin etkili olup olmadigini test

etmektir. Testin sifir hipotezi ( H 0) , incelenen modelde yapisal kirilmanin olmadigini yani
parametrelerin zaman boyunca sabit kaldigini iddia etmektedir. Tablo 4’te verilen iki
modelin Nyblom stabilite testi sonuglarina bakildiginda ise H ’in dogru oldugu varsayimi
altinda belirlenen test dagiliminda, test istatistiginin olasilik degerinin 0,01 den bile kiigiik
olmas sebebiyle H i kuvvetli bir bi¢imde reddedildigi goriilmektedir. Bu sonug, yapisal

kirilmanm her iki modelin parametreleri tlizerinde genel bir etkiye sahip oldugunu
gostermektedir. Yapisal kirilmanin, bir belirlenme hatasina yol agmak suretiyle parametre
tahmincilerinde sapmaya sebebiyet verebilecegi diisiiniildiigiinde, yukaridaki iki modelin
tahmin edilen bazi katsayilarmin gercegi yansitmayabilecegi diisiiniilmektedir. Yapisal
kirilmanin tek tek parametreler tizerindeki etkisine bakildiginda ise sosyal bilimlerde tercih
edilen o =0,05 anlamlilik diizeyinde, EGARCH (1,1)-carpik-t modelinin @ ve S
parametreleri {izerinde yapisal kirilmanin etkili olmadigi goriilmektedir. Aymi
degerlendirme GJR-GARCH (1,1)-¢arpik-t modeli i¢in yapildiginda ise yine o = 0,05
anlamhilik diizeyinde bu modelin @, & ve S parametreleri iizerinde yapisal kirilmanmn
etkili olmadigi goriilmektedir.
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Tablo 4’teki iki modelin de duraganlik kosullarini saglayip saglamadigmna
bakildiginda, EGARCH (1,1)-¢arpik-t modelindeki GARCH parametresi () bireysel
olarak yapisal kirilmadan etkilenmediginden ve modelde f <1 oldugundan dolay1 bu
modelin duraganlik kosulunu sagladigi sOylenebilmektedir. GJR-GARCH(1,1)-¢arpik-t
modeline bakildiginda ise bu modeldeki kisitlardan olan @+ >0 kosulunun
saglanmadig1 gorilmektedir. Bu durum, y parametresi tizerinde yapisal kirilmanin etkili

olmasi1 sebebiyle bu parametre tahmininde meydana gelen sapmadan kaynaklaniyor olabilir.
Bu sebepten dolayi, bu modelin duraganligi hakkinda bir sey sdylenememektedir.

Tablo 4’te goriilen “Isaret Sapma Testi (1993)”nin amaci, modelde kaldirag etKisini
tespit etmek suretiyle ilgili modelin kosullu volatilite denkleminde belirlenme hatasinin

varligin1 sinamaktir. Testin sifir hipotezi (Ho) , incelenen modelin volatilite denkleminde

belirlenme hatasinin olmadigini iddia etmektedir. H, mn dogru oldugu varsayimi altinda

belirlenen test dagilhiminda, ilgili test istatistiklerinin olasilik degerlerinin 0,05’ten ¢ok daha
biiyilkk olmasi sebebiyle her iki modelde de pozitif ve negatif isaret sapmast olmadig: yani
kosullu varyansin soklara pozitif ya da negatif bir tepkisinin s6z konusu olmadig1 sonucuna
varilmaktadir. Bu da her iki modelin kosullu volatilite denklemlerinde belirlenme hatasinin
bulunmadigina isaret etmektedir.

“Diizeltilmis Pearson Uyum lyiligi” testinin amaci ise standartlastirilmis artiklarin
dagilimi ile yukaridaki modellerin tahmininde kullanilan “Carpik-t” teorik dagilimini
karsilagtirmak suretiyle ampirik dagilimin teorik dagilimla hangi derecede ortiistiigiinii

tespit etmektir. Testin sifir hipotezi ( HO) , stndartlastirilmig artiklarin dagiliminin Carpik-t

dagilimi ile ortiistiigiint iddia etmektedir. Testi yaparken kullanilan gruplardaki 40 ve 50
sayilari, teorik dagilimin belirlenmesinde yararlanilan histogramm kutu sayismi ifade

etmektedir. H; m dogru oldugu varsayimi altinda belirlenen test dagiliminda, ilgili test

istatistiklerinin olasilik degerlerinin 0,05’ten daha biiyiik olmasi sebebiyle, her iki modelde
de standartlagtirilmig artiklar i¢in “Carpik-t” dagilimmin uygun dagilim oldugu
belirlenmistir.

Caligmada tahmin edilen diger modeller ise “Beta-t-EGARCH ve Beta-Carpik-t-
EGARCH” modelleri olmaktadir. Bu modeller, dinamik volatilite denkleminde kosullu skor
(degiskenin log-benzerliginin A *ya gore tiirevi) kullanimindan dolay1 asir1 degerlere daha
az agirlik vermektedir ve bunun sonucunda da kosullu varyansta olabilecek sigramalara ve
asir1 degerlere karsi direngli olmaktadir (Harvey & Sucarrat, 2014: 320). Skorun basit bir
doniigiimiiniin Beta dagilimma sahip olmasi1 sebebiyle modelde “Beta” dagilimina yer
verilmektedir (Sucarrat, 2013: 138). Bu modellerin tahmin sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir:
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Tablo: 5
Beta-t-EGARCH ve Beta-Carpik-t-EGARCH Model Tahminleri
Tek Bilesenli Tek Bilesenli Tek Bilesenli | eta_g;k ii-lzggl/i\RcH i Bilesenli ki Bilesenli
Beta-t-EGARCH| Beta--EGARCH + Kaldiag |Beta-Capik+EGARCH |5 (RIS Beta-t-EGARCH + Kaldira | Beta-Carpik-t EGARCH + Kaldirag
s 0,504 0577 0,505 -056 0521 0518
(0.058) (0.055) (0,059) (0.056) (0.088) (0.09)
o (=0) 0,961 0.964 0.962 0,966 0,99 0,991
(=9 (0.0067) (0.006) (0,006) (0.006) (0.002) (0.003)
777777777777777777777777 0,893 0.906
P, (0.028) (0,023)
o 0,097 0,083 0,095 0,082 0,035 0,033
1(=¢) | (0,0081) (0,008) (0,008) (0.007) (0.009) (0,008)
P R R 0,051 0053
2 (©.011) (001)
P 003 | 0,027 0,031 -0,035
K (0,004) (0,003) (0,005) (0,005)
Vv 5,537 5,557 5,662 5,833 5,603 5,844
(0.459) (0.453) (0.478) (0.493) (0.458) (0.492)
| - | 1,07 s | 1,112
(0,019) (0,022) (0,022)
Log Benzerlik| -4508,74 -4493,42 -4502,05 -4478,37 -4484,08 -4469,66
SIC 2,150 2,145 2,149 2,1398 2,144 2,1397
62,293 26,761 15,299
48,864 (p=0,000) 24,940 - s . 16,421
ARCH (10) (pe0,005) (p=0,000) (p=0,003) (p=0.122) (p=0058)
65,704 36,739 78,789 37,824 35,891 36,006
ARCH@0) | (p=0,000) (9=0,013) (p=0,000) (9=0,009) (9=0,016) (9=0,015)
ARCH (30) 71,587 44,587 84,102 45,5522 42,350 12,481
(p=0,000) (p=0,042) (p=0,000) (p=0,034) (p=0,067) (p=0,066)

Tablo 5’te yer alan alti model de duraganlik ve belirlenebilirlik kosullarimi
saglamaktadir. Parametre tahminlerinin isaretlerinin, biyiikliiklerinin ve istatistiksel
anlamlhiliklarinin, d6viz kuru getiri serisinin incelenen o6zellikleri dikkate alindiginda
beklentilere uygun oldugu goriilmektedir. Bu durum, parametre tahminlerinin, getirilerdeki
sigramalara ve asirt degerlere karsi direng gosterdiginin bir kanitidir. Geriye kalan ARCH
etkilerine bakildiginda, tek bilesenden olusan dért modelin de dolar kuru getiri serisinde var
olan kosullu degisen varyans etkisini ortadan kaldiramadigi gériilmektedir. Bu durum bu
dort modeldeki kosullu varyans denklemlerinin yanlis belirlenmis olabilecegine isaret
etmektedir. S6z konusu tek bilesenli ilk dort model birlikte degerlendirildiginde, ilgili
modellerde dagilimda garpiklik faktoriiniin dikkate alinip alinmamasidan bagimsiz olarak
kaldirag etkisine yer verilmesinin, log-benzerlik ve SIC degerleri dikkate alindiginda model
uyumunda iyilesme sagladigi goriilmektedir.

Log - volatilitenin zamana gore degisen uzun dénem ile kisa donem bilesenlerine
ayrildig: ve finansal serilerde karsilasilan “Uzun Hafiza Ozelligi”ni dikkate alan iki bilesenli
son iki model incelendiginde ise ilgili modellerde geriye kalan ARCH etkisinin ortadan
kalktig1 goriilmektedir. Bu iki modelin log-benzerlik ve SIC degerleri incelendiginde ise,
carpiklik faktoriiniin modelin uyum iyiligini belirgin bicimde artirdig tespit edilmektedir.

ARCH etkisini ortadan kaldiran besinci ve altinct modeller igerisinde, log-benzerlik
degeri daha yiiksek ve SIC degeri daha diisiik olan model “Iki Bilesenli Beta-Carpik-t-
EGARCH + Kaldirag” modeli olarak belirlenmigtir. Bu modelin, belirlenebilirlik ve

duraganlik kisit1 olan “0 < ¢, < ¢, <1” kosulunu sagladig1 daha dnce de ifade edilmisti.

Modelde @ ile gosterilen kosulsuz (uzun dénem) logaritmik volatilite -0,518 olarak tahmin
edilmistir. Buradan kosulsuz volatilite, 0,595 olarak hesaplanmaktadir.
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Istatistiksel performansi en yiiksek olan “iki Bilesenli Beta-Carpik-t-EGARCH +
Kaldirag” modeli tizerinden degerlendirmeye devam edildiginde, uzun dénem bileseninin

GARCH parametresi olan ¢, ’in 0,991 olarak tahmin edildigi goriilmektedir. Bu deger
mutlak degerce birden kiigiiktiir fakat bire ¢ok yakindir. Bu bulgu, uzun dénemde dolar kuru
getiri serisinin volatilitesinde yiiksek diizeyde bir yapiskanlik (kiimelenme) oldugunu yani
kuvvetli bir volatilite kiimelenmesini ifade etmektedir. ¢, , kisa donem GARCH parametresi

olan @, ’nin tahmin degeri (0,906) ile karsilastirildiginda, kisa dénemdeki volatilite

kiimelenmesinin uzun donemdeki volatilite kiimelenmesine gore daha zayif oldugu
goriilmektedir.

Uzun donem bileseninin «, ile gosterilen ARCH parametresi, 0,033 olarak tahmin
edilmistir. Bu parametre, mutlak degerce ne kadar biiyiikse soklarin kosullu volatiliteye
etkisi o kadar biiyiik olacaktir. Kisa dénem bileseninin ARCH parametresi olan x, ise,

0,053 olarak tahmin edilmistir. Bu durumda kisa donemde soklarin volatilite {izerindeki
etkisi uzun donemdeki etkisine gére daha biiytiktiir.

k" ile gosterilen kaldirag (volatilite asimetrisi) parametresinin tahmin degeri ise -
0,035 olarak hesaplanmistir. Bu parametre, volatilitenin kisa dénem bileseni igerisinde yer
almaktadir. Bu deger modelde pozitif tahmin edilmis olsaydi, negatif soklarin pozitif soklara
gore volatilite tizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu yani kaldirag etkisinin s6z
konusu oldugu s6ylenebilirdi fakat &~ parametresi negatif tahmin edildiginden dolay1, USD
/ TRY Kkuru getiri serisinin volatilitesi tizerinde pozitif bir sokun negatif bir soktan daha etkili
oldugu sonucuna varilabilmektedir. USD / TRY doviz kuru getirisi tizerinde pozitif bir sok,
kurun yiikselmesi anlamina geldiginden Tiirk Lirasinin deger kaybetmesini ifade etmektedir.
Boyle disiinildiginde doviz kurlarina gelen pozitif goklarin aslinda TL’nin deger
kaybetmesi demek oldugu ve bunun da déviz kuru getiri volatilitesinde yiikselmeye yani
belirsizlige sebep oldugu anlasilabilmektedir. Modelde K <0 ve ¥ >1 olmas, biiyiik bir

pozitif sok neticesinde Dolar / TL d6viz kurundan biiyiik pozitif getiri elde etme karsiliginda
g06ze alinan riskin fazla oldugunu gostermektedir.

vV (serbestlik derecesi) parametresinin tahmin degerine bakildiginda bu degerin
5,844 oldugu goriilmektedir. Bu durum, kosullu dolar kuru getiri serisinin standart normal
dagilima gore kalin kuyruklu ve sivri bir dagilima sahip oldugunu ifade etmektedir.

¥ (carpiklik parametresi) tahmin degerine bakildiginda ise ilgili degerin, 1,112

olarak tahmin edildigi goriilmektedir. Bu degerin birden biiyiik olmasi, kosullu getirilerin
dagiliminin saga ¢arpik oldugunu belirtmektedir. Bu durum, diisiik olasilikla da olsa pozitif
yiiksek getirilerin elde edilmesinin de miimkiin oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 4 ve Tablo 5’te tahmin edilen modeller ayr1 ayr1 degerlendirildikten sonra
sonuca varma asamasinda tiimiiniin karsilagtirmali bir degerlendirmesini yapmak faydali
olmaktadir. GJIR-GARCH (1,1)-¢arpik-t modelinin duraganlig: tespit edilemedigi i¢in model
degerlendirme diginda birakilmistir. “EGARCH (1,1)-¢arpik-t modeli” ile birinci derece “Iki
Bilesenli Beta-Carpik-t-EGARCH+Kaldirag” modeli karsilagtirildiginda, EGARCH (1,1)-
carpik-t modelinin  ARCH etkisini daha kuvvetli bir bicimde ortadan kaldirdig:
goriilmektedir. Modellerin istatistiksel performanslari degerlendirildiginde, log-benzerlik ve
Schwarz kriterleri de “EGARCH (1,1)-¢arpik-t” modelini isaret etmektedir fakat burada, bu
calismanin da ¢ikis noktasini olusturan kosullu volatilite denkleminin agir1 degerlere ve
sicramalara kars1 direncli olmas1 durumu “iki Bilesenli Beta-Carpik-t-EGARCH+Kaldirag”
modelinin tercih edilmesinin sebebidir. Ek 2°de, volatilite vekil degiskeni olarak kullanilan
mutlak getirilerin grafigi ve kutu-biyik diyagrami verilmektedir. Grafik incelendiginde
kosullu volatilitede, 2008 kiiresel ve 2018 yerel ekonomik krizleri kaynakli sigramalarin
yam sira 2021 yilindaki pandemi kaynakli sigrama dikkat c¢ekmektedir. Kutu-biyik
diyagrami incelendiginde ise mutlak getirilerin temsil ettigi kosullu volatilite serisinde ¢ok
sayida asir1 degerin varlign tespit edilebilmektedir. Kosullu volatilite denkleminde
sicramalarin  ve agir1 degerlerin  dikkate almip uygun volatilite modelinin tercih
edilmemesinin aragtirmacilar1 yanhs sonuglara gotiirecegi asikardir.

Sekil 4 incelendiginde, aday volatilite modelleri arasindan segilen “Iki Bilesenli Beta-
Carpik-t-EGARCH+Kaldirag” modelinden tahmin edilen kosullu standart sapmalarla
birlikte mutlak doviz kuru getirilerinin ¢izgi grafikleri birlikte goriilmektedir. Tahmin edilen
kosullu standart sapmalarin degisim araligi, mutlak getirilerin degisim aralig1 icerisinde
kalmaktadir. Kosullu standart sapmalarm incelenen doénemde hicbir zaman mutlak
getirilerin degisim araligmin tizerinde ya da altinda seyrettigi gérillmemektedir. Bu da, Dolar
/ TL doviz kuru getiri serisinin kosullu volatilitelerini tahmin amagli segilen en uygun model
olan “iki Bilesenli Beta-Carpik-t-EGARCH+Kaldirag” modelinin incelenen seriye iyi uyum
sagladigini ve kur riski tahmininde kullanilabilecek uygun bir yontem oldugunu bir kez de
grafiksel olarak gostermektedir.

Calismadan elde edilen bulgularla farkli ¢alismalarin bulgular1 karsilastirildiginda
sonuglarin ortiistigi goriilmektedir. Calismalarda, doviz kuru volatilite modellemesinde
kullanilan asimetrik modellerin kur dinamiklerine daha uygun olduguna, déviz piyasasinda
volatilitenin uzun hafiza 6zelliginin ve yapigkanliginin bulunduguna vurgu yapildig:
goriilmektedir. “iki Bilesenli Beta-Carpik-t-EGARCH+Kaldirag” modeli biitiin  bu
Ozellikleri dikkate almaktadir. Beta-t-EGARCH modelleri kullanilarak yapilan ¢aligmalar
incelendiginde ise; aykir1 degerlerin, sigramalarin, uzun hafizanin ve asimetri etkisinin
varhigr soz konusu iken volatilite tahmini yapildiginda bu modellerin istiin performans
gosterdigi ifade edilmektedir. Bu ¢alismada belirlenen en uygun model dikkate alindiginda,
caligmanin sonucuyla bu sonuglarin da ortiistiigii tespit edilebilmektedir.
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Sekil: 4
“Mutlak Doviz Kuru Getiri Serisi”’ne Ait Mavi Grafik ile “iki Bilesenli Beta-Carpik-
t-EGARCH + Kaldira¢ Modeli”nden Tahmin Edilen Kosullu Standart Sapmalara Ait
Kirmiz1 Grafiklerin Cizimi (2005-2021, 2007-2009, 2017-2019)

2005-2021 Donemi 2007-2009 Donemi 2017-2019 Donemi

T
nomow o1 nm N 1 nmN
0505 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 207 2008 2009 w7 2018 2019

5. Sonug¢

Caligmada oncelikle Dolar / TL kuru getiri serisini betimleyen 6zellikler
incelenmistir. Getiri serisi dagilimmin sivri - kalin kuyruklu yani leptokurtik ve aym
zamanda da saga carpik oldugu gorilmektedir. Getiri serisinin zaman yolu grafigi
incelendiginde; 2008 kiiresel krizi ile 2018 yilinda Tiirkiye’de “D6viz ve Borg Krizi” olarak
adlandirilan ekonomik krizin ortaya ¢iktig siireclerde ve 2021 yilinda siddetli olarak devam
eden pandemi siirecinde dolar kuru getirisindeki belirsizligin olduk¢a yiikseldigi
goriilmektedir. {lgili getiri serisinde volatilite kiimelenmeleri ve ayrica birgok “asir1 deger”
soz konusudur.

Volatilitelerin farkli derecelerden yapiskanliga sahip oldugu ve bunlarn zaman
icerisinde degiskenlik gosterdigi calismada elde edilen bulgular arasindadir. Volatilite vekil
degiskenlerine iliskin periyodogramlarin incelenmesi sonucunda ise zaman iginde degisen
belirsizliklerin uzun hafizaya sahip oldugu yani ge¢mis donemlerdeki belirsizliklerin
ilerleyen donemlerdeki belirsizlikler ile belli derecelerde bagimlilik sergiledigi
goriilmektedir. Yiiksek belirsizlik ve diisik belirsizlik dénemlerinin hemen ortadan
kalkmadig, belli siireler varliginmi siirdiirdiigii anlagilmaktadir. Bu bilgilerden hareketle, kriz
sonrast donemlerde de bu belirsizligin  belli derecelerde etkisini siirdiirdiigii
soylenebilmektedir. Ozellikle riskin yiiksek oldugu doénemlere girildiginde, piyasa
aktorlerinin ve yatirimeilarm bu durumun belli bir siire devam edecegini bilmesi ve yiiksek
getiri beklerken yiiksek kayiplarla karsilagsabilmesinin olduk¢a muhtemel oldugunu
hatirlarindan ¢ikarmamalar1 gerekmektedir.

Model kurma asamasina gecildiginde, “GJR-GARCH(1,1)-Carpik-t ve
EGARCH(1,1)-Carpik-t” modelleri ve sonrasinda “Beta-t-EGARCH Modeli ve Cesitleri”
tahmin edilmistir. GJIR-GARCH(1,1)-Carpik-t modelinin duraganlik kosulunu saglama
durumu tespit edilemediginden EGARCH(1,1)-Carpik-t modeli ile Beta-t-EGARCH
modelleri kargilastirlldiginda; EGARCH(1,1)-Carpik-t modelinin ARCH etkisini daha
kuvvetli bir bi¢cimde ortadan kaldirmasina ve daha iyi bir istatistiksel performansa sahip
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olmasima ragmen kosullu varyans denkleminin, volatilitede var olan asir1 degerlere ve
sigramalara karsi direngli olmamasi ve zaman degisken uzun dénem bilesenine yani uzun
hafiza etkisine imkan vermemesi nedenlerinden dolay1 tercih edilmemistir. Bu
degerlendirmelerin sonucunda da “iki Bilesenli Beta-Carpik-t-EGARCH + Kaldirag” en
uygun model olarak segilerek yorumlar bu model tizerinden yapilmstir.

“Iki Bilesenli Beta-Carpik-t-EGARCH + Kaldirag” modelinin tahmin sonuglart
incelendiginde, Dolar / TL kurunun uzun donem volatilite degeri 0,595 olarak
hesaplanmigtir. Riske Maruz Deger gibi riske dayali olarak yapilacak hesaplamalarda bu
volatilite degeri kullanilabilir bir degerdir. Modelin kosullu volatilite denkleminin uzun

donem bileseninin ¢, parametresi 0,991 olarak tahmin edilmistir. Ayn1 zamanda ilgili

denklemin kisa dénem bileseninin ¢, parametresine bakildiginda ise bu parametrenin

tahmin degerinin 0,906 oldugu goriilmektedir. Bu durum, dolar kuru getiri serisinde var olan
kisa dénem volatilite kiimelenmesinin uzun dénem volatilite kiimelenmesinden daha zayif
oldugunu gostermektedir. Dolar kurundaki énceki dénem risklerinin sonraki donem riskleri
ile yapiskanhigimin derecesi kisa donemde uzun doneme gore daha zayif bulunmustur.
Dolayistyla, Dolar getirisinin kosullu volatilitesine gelecek bir volatilite sokunun etkisi kisa
dénemde, uzun déneme gore daha kisa siirmektedir.

Kosullu volatilitenin soklara kars1 uzun dénemdeki ve kisa donemdeki tepkisinin
biyiikliigiinii gosteren k; ve k, parametrelerinin tahmin degerlerine bakildiginda, bunlarm

sirastyla 0,033 ve 0,053 oldugu goriilmektedir. Buna gore kisa dénemde, volatilitenin
soklara kars1 tepkisi uzun déneme gore daha kuvvetlidir. Dolayisiyla buraya kadar elde
edilen bulgular dikkate alindiginda, dolar kurundan kazang saglama olasiligimin uzun vadede
daha fazla oldugu goriilmektedir.

k* parametresinin tahmin degerine bakildiginda, bu degerin -0.035 oldugu
goriilmektedir. Buna gore, dolar kuruna gelen pozitif soklarin kur getiri serisindeki
belirsizlik iizerinde negatif soklara gore daha etkili oldugu goriilmektedir. Dolar kurundaki
artiglar, Tiirk Lirasinin degerindeki diismeye isaret ettigi icin pozitif soklar TL nin deger
kaybetmesine, bu da belirsizligin daha fazla artmasina sebebiyet vermektedir. Ayrica, dolar
kuru volatilitesine gelen pozitif bir sok neticesinde kisa dénemde yiiksek pozitif getiri elde
etme olasiliginin yiiksek negatif getiri elde etme olasihigindan daha fazla oldugu
sOylenebilir. Risk istah1 fazla olan yani dolardan asir1 kar elde etmek isteyen kisiler, kisa
donemde dolara yatirim yaparak ve biiyiik kayiplar yagsama riskini géz oniine alarak biiyiik
pozitif getiriler elde edebilirken, risk igtahi disiik yani normal karlarla ellerindeki TL’ nin
degerini korumak isteyen kisiler ise satin aldiklari dolar1 ellerinde uzun dénem tutarak
hedeflerini gergeklestirebilmektedirler.
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EKLER

Ek: 1
Dolar Kuru Getiri Serisinin Kosullu Ortalama Modelinin Kareli Artiklarinin
Korelogram ve Artiklarda ARCH Etkisi Testi Sonucu

Orneklem=1/06/2005 9/30/2021
Gergeklesme Sayisi: 4207
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Degisen Varyans Testi: ARCH

F-istatistigi 721.1072 Olas1lik F(1,4204) 0.0000
N*R_kare 615.8195 Olasilik Ki-Kare(1) 0.0000
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Ek: 2
Mutlak Getiri Degiskeni (Volatilite Vekil Degiskeni)’ne iliskin Grafik (Ustte) ve
Kutu-Biyik Diyagrami (Altta)
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