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Bazi Makro Ekonomik Zaman Dizilerinde Degisen
Varyanshligin Incelenmesi

Sabri Serkan KIZILSU*
Sezgin AKSOY **
Resat KASAP*** )

This study has contained the application of models which is autoregressive conditional
heteroscedasticity (ARCH) that improvised by Engle (1982) and its derivation models. At
this research, firstly, theoretical structure of non-linear time series models are given and then
, their applications are introduced. In the application part, the modelling of time series which
have different fluctuations has been done. These series are annual growth rates of the gross
national product (GNP), rates of monthly consumer price index, monthly values of Istanbuf

Stock Exchange (ISE) National-100 index (based on Turkish Lira) for the end of term, and
overnight interest rate of Esbank.

1.GIRIS

Giinlimiizde, kargilagilabilecek zorluklar ve belirsizlikler ortaminda karar
alicilar, gerek duyduklari incelemeleri yapmak zorundadiriar. Bu incelemeler, karar
alicilarin hedeflerine varmalan igin olaylarin gegmisgteki sonuglar ile gelecekteki
belirsizlikleri aydinlatici unsurlar olacaktir. Ornegin makro ekonomik kaynaklarin
gelecekteki durumlarnni belirleyen faktorlerin etkisi Onceden tam olarak
kestirilemez. Verilerin zaman igindeki ge¢mis egilimleri bilinebilirse, gelecekteki
belirsizlikler azaltilabilir. Bu ise saglikli kestirimler elde edilmesine yardimci
olabilir. Bundan dolay: zaman dizileri modellemesine bagvurulur.

Sabit ortalama ve varyansli olmadiklarindan dolayr ¢ogu ekonomik zaman
dizilerinin modellenmesinde bilinen yontemler yeterli olamamaktadir. Bundan
dolay: yeni bazi agilimlar iceren yontemler onerilmektedir. Bu yontemlerden biri,
otoregressif kosullu degigsen varyans (ARCH) modeli olarak bilinip, bu konuya
yonelik caligmalar Engle (1982) tarafindan baslatilmistir.
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ARCH yonteminin Engle(1982) tarafindan ortaya atilmasindan sonra farkli
tirevleri Onerilmeye baglanmigtir. Bunlardan ilki, uygulamada genis yer bulan
genellestirilmis ARCH (GARCH) modelidir (Bollersiev, 1986). Diger bazilan ise,
iistel GARCH (EGARCH) modeli (Pagan ve Schwert, 1990), ARCH-M modeli,
Esiksel GARCH (TGARCH), Bileske ARCH (C-ARCH) ve Asimetrik bileske
ARCH (AC-ARCH) (Engle et al., 1987; Engle and Bollersev, 1986; Rabemananjara
and Zakoian, 1993) olarak yazilabilir.

Son yillarda, yukarida adi gegen modellemelerden bazilari kullanilarak, 6zellikle
hisse senetleri ve doviz kurlar dizileri gibi Tiirkiye verilerine iligskin ¢aligmalar
yapilmisur (Yavan ve Aybar, 1998; Gokce, 1998; Kasap, 1998; Tiirker, 1999;
Kizilsu, 2000). Sozii edilen bu ¢aligmalar, benzer verileri kullanarak olaya daha ¢ok
modelleme agisindan bakmiglardir.

Bu ¢aligmanin amagclarindan biri, dogrusal modellerin yaninda, ARCH ve tiirev
modelleri yardimiyla bazi ekonomik dizilerin belirsizlik durumlarini incelemektir.
Bu amag dogrultusunda, farkli egilimler gosteren yillikk GSMH biiyilime hizt, aylik
tiiketici fiyat artuglari, aylik donem sonu IMKB-100 bilesik endeksi (TL bazda) ve
Esbank gilinliik repo oranlarina ait diziler analiz edildi. Buna gore once uygun
dogrusal modeller belirlenerek, eger gerekiyor ise daha sonra, uygun kosullu
degisen varyans yontemleri kullanifarak modellenmislerdir.

Bu ¢alismanin ikinci Boliim’iinde, dogrusal olmayan ARCH-GARCH modelleri
ve tiirevleri tanitilarak teorik gergevesi Ozetlenmektedir. Ugiincii Bolim ise
uygulama kismini icermektedir. Burada incelenen zaman dizileri tanitildiktan sonra,
analizler yapilarak, sonuglari verilmigtir. Son olarak, Dordiincii Boliim’de ¢alismada
elde edilen sonuglar, yorumlanarak sunulmustur.

2. ARCH - GARCH MODELLERI VE TUREVLERI

Bu ¢aligmanin dogrusal olmayan teorik kismini igeren konular bu boliimde
verilecektir. Oncelikle temel modeller, ARCH (otoregressif kogullu degisen
varyanslilik) ve GARCH (genellestirilmis ARCH) bagliklarinda sunulmugtur. Daha
sonra bunlarim tiirevleri olan diger modeller dzetlenmigtir.

2.1. ARCH Modeli

Bilinen zaman dizileri modellemesi artiklarin sabit varyanslilik varsayimin ileri
siirerler. Buna karsilik Engle (1982 ve 1983), artiklarin varyansinin sabit olmadigini,
Ingiltere enflasyon verilerini inceleyerek gostermistir (Greene, 1993). Incelenen
verinin adi gecen varsayimi saglamamas: durumunda Engle’in yapmis oldugu
caligmalar ARCH adint alarak literatiire girmigtir. Burada bu yontem kisaca
verilecektir. ’

2.1.1. Modelin tamm, belirlenmesi ve tahmini

Engle (1982)’1n calismasindan hareketle, Oncelikle birinci dereceden
otoregressif model diigiiniilecek olursa,
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burada g, V(g)=02 ile beyaz guriiltii siirecidir. y, nin kogulsuz ortalamas sifir iken
kosullu ortalamast, vy, dir. Bilindigi gibi zaman dizileri modelleri ile yapilan
kestirimlerdeki bagari, kogullu ortalamanin kullaniimasindan ileri gelmektedir. y,
nin kogullu varyansi 62 ve kosulsuz varyansi ise 6%/1-y2 dir.

Degisen varyanshhifin standart yaklasimi, varyans Ongoren bir x, digsal
degiskeni ileri siirmektedir. Buna gore sifir ortalama ile model y, = € x.; seklinde
yazilabilir. Burada € ‘nin varyans: yukarida verildigi gibidir. y, nin varyanst 62x2, |
dir. Yetersiz gibi goriinen bu ¢oziim, hem kogullu ortalamalarin hem de varyanslarin
birlikte zamana gore degisebilecegini goz oniinde bulundurmak yerine, varyansin
degisme nedenlerinin bir 6zelligi olarak algilanir. Belki de bu farklilik nedeniyle,

zaman verilerinde, ARCH (degisen varyanslilik) diizeltmeleri olarak ele
alinmaktadur.

Kosullu varyansin, serilerin gegmiste gerceklesen degerlerine bagli olmasina izin
veren bir model Granger ve Andersen (1978) tarafindan tamimlanan bilineer
modeldir. Basit bir ornekle, y, = € y.; oldugunda, kosullu varyans o2 y2,_; ‘dir.
Bununla birlikte, kosulsuz varyans ya sifir ya da kosulsuzluktur. Bu ise
formiilasyonu kuilanigsiz hale getirir. Ancak bazi genellemelerle bu problemden
kacinilabilir. Diger taraftan daha ¢ok tercih edilebilir bir model,

yy =g hl2,

hy= o + 0 y2 4, (2)

ve burada, V(g)=! ‘dir. Bu, Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) olarak
bilinen bir ornektir. Tam olarak bilineer bir model degildir, ancak ¢ok yakindtr.
Normallik varsayimi eklenerek y; t zamanindaki bilgi seti agisindan daha direkt bir
sekilde ifade edilebilir. Kogullu yogunluklar (sikliklar) kullanilirken; '

Y i\l’t-l ~N (0hy)
b= 0 + 0 Y2 ‘ (3)

dir. Varyans fonksiyonu daha genel olarak agagidaki gibi ifade edilebilir,
he=h (Yot Yeas - - o Y @) | @

burada q, ARCH siirecinin derecesi olup o, bilinmeyen parametreler vektoriidiir.

ARCH regresyon modeli, y, nin ortalamast, B bilinmeyen parametreler vektorii
ile Wy, bilgi setinde yer alan gecikmeli digsal ve icsel degiskenlerin bir dogrusal
kombinasyonu, x,f olarak elde edilir,

|l
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Yt I‘Vt-l ~N (xB.hy)
ht =h (St-l’ €50 Et-q’ a),
£= Yr-X(B ®)

olmaktadir. Varyans fonksiyonu, simdiki ve gecikmeli degerleri de icerdiginde daha
da genellegtirilerek, hy = h (€., . . .. €q» X¢, X¢.1, - - - X g, @) bigiminde yazilabilir.
Daha basit olarak, h; = h (y_,, &) olur. (5) deki ARCH modeli, yeniden agagidaki
gibi ifade edilebilir (Engle, 1982):

hy=hg (€, .. - Eqr 0) My (X - - 1 Xpg) (6)

Engle (1982) ’a gore, ARCH model denklemindeki parametrelerin her biri sifira
esit ve daha biiyiik (sabit terim sifirdan biiyiik) ve sabit hari¢ toplamlart birden
kticiik olmalar istenmektedir. ¢ ‘lerin toplaminin birden biiyiik olmasi, siirece ait
varyansi sonsuz kilacakuir.

Bilindigi gibi asimptotik durumda, en kiigiik kareler ve en ¢ok olabilirlik tahmin
edicileri birbirine yakinsamaktadir. Ancak en ¢ok olabilirlik yontemi kullanilarak,
ARCH artiklarina sahip bir dogrusal regresyon modelinin, daha etkin tahminler
verecegi kabul edilmektedir (Engle, 1982). Literatiirde ARCH etkisini tesbit
edebilen bir ¢ok ol¢iit oimasina ragmen genellikle kullanilan test, Lagrange Carpani
(LM) yontemidir (Davidson ve MacKinnon, 1993). Bu siirece yonelik test islemi ile
ilgili detayl1 bilgi benzerlik gostermesi bakimindan, takip eden kisimda sunulacak
GARCH modeli ile beraber verilecektir.

2.2. GARCH Modeli

Bu konudaki c¢alismalarda, ARCH modelleme siirecinde kosullu varyansin
belirlenebilmesi i¢in uzun gecikme yapilarinin modele alinmasindan kaynaklanan
bazi problemlerle karsilagiimaktadir. Bunlardan en belirgini, parametre hatalariin
pozitif olma kisitinin saglanmasina yoneliktir (Engle, 1982 ve 1983; Engle ve Kraft,
1983). Bu sebeple, gecikme yapilartna kisitlar konarak, uzunluklarin dogrusal olarak
azalmalarini saglayabilecek ve benzeri sorunlari ¢6zmeye izin verebilecek ARCH
sinifi yeni modeller olusturuldu (Bollerslev, 1986). Bu ¢oziimler i¢in onerilen
modellerden biri genetlegtirilmis otoregressif kosullu degisen varyanslilik
(GARCH) modelidir.

2.2.1. GARCH (p,q) modelinin tanimi

Bollerslev (1986), gbz oniine alinarak, €, kesikli-zaman stokastik siireci ve y,, t
zamani ile tiim bilgilerin bilgi seti olmak iizere, GARCH(p.q) siireci sdyle verilir:
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&l W1 ~ N (0hy) (9a)
g =y~ Xb, (9b)
' q p
he=oo + ¥ oigli + > Bihe (c)
i=1 i=1
= oy + A(L)e2 + B(L)hy;

burada agagidaki kosullar saglanmalidir:

p20,9>0
o >0,0420,i=1,...,q,
BiZO,i=1,...,p.

p = 0 i¢in siireg, ARCH (q) siirecine geger ve p=q=0 alinirsa €, basit olarak beyaz
giiriiltii stirecidir. ARCH(q) siirecinde, kosullu varyans yalnizca gecmis ©Ornek
varyanslarinin dogrusal bir fonksiyonu olarak verilirken, GARCH(p,q) stireci
gecikmeli kogullu varyanslarin girigine de izin verir. Yukaridaki kisitlara ek olarak,
o, ve B; parametrelerinin toplamlart birden kiigiik olmalidir (Bollerslev, 1986).

2.2.2. ARCH ve GARCH icin test islemi

Modelde GARCH etkisinin varlig1, tahmin islemlerine baglanmadan once
yapilmalidir. Bu ise bir takim test islemlerini gerektirmektedir. Kosullu varyansin
tespitinde kullanilan Engle (1982) ‘in ARCH testinde verilen LM testi, GARCH
modelinde de bazi kiigiik degisikliklerle benzerlik gosterir (Mills, 1993). ARCH
modeli i¢in kurulan hipotez,

Hp:oy=...=0,=0
H;:enazbiro;>0,i=1,2,...,q

seklindedir. Bunun anlami, sifir hipotezinde ARCH etkisi olmadtgidir. Bu hipotez
alunda LM=T.R? test istatistifi hesaplanarak, q serbestlik dereceli ki-kare
dagiliminin tablo degeri ile karsilastirilarak hipotez hakkinda karar verilir.

Benzer gekilde, LM testi GARCH (p.q) modelinin test edilmesinde de kullanilir
(Bollerslev, 1986). Genellestiriimis ARCH(p,q) modeli icin hipotez, ARCH modeli
i¢in yukarida verilen hipotez goz oniine alinarak,

HO: Otl=...=otq=[31=...=[3p=0
H;: enaz bir o> 0,0;>0,i=1,2,...,qvej=1,2,...,p
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seklinde yazilabilir. GARCH etkisi olup olmadigina, (p+q) serbestlik dereceli ki-kare
dagilimina sahip, LM test istatistigi kullanilarak karar verilir. Buna gore LM
(Lagrange carpani) test istatistigi i¢in oncelikle kismi kosullu varyans esitligi,

’
Ze (e, e ey, uhyy)
ve
0= (0, . . ., 0g, By, - . -, Bg)
olmak tizere,

7 ’ ’
h =20 =2",,0, + 250, @)

seklinde yazilabilir (Engle ve Kraft, 1983). Buradan Hy: @, = 0 igin s6z konusu
istatistik soyle verilir:

M =L fozo@ozor™ Zofo. (8a)
burada,

fo=@hy' - 1,..., efhy — 1), (8b)
Ve

Z:h%,...,h’raa—hg— (8¢)

dir. S6z konusu test istatistigi yaklagik olarak, LM= T.R? yazilir ve modelde
GARCH etkisini gormek igin hesaplanan LM test degeri, (p+q) serbestlik dereceli
ki-kare tablo degerinden bilyiik olmalidir (Bollerslev, 1986).

2.3 ARCH-GARCH ‘in Tiirev Modelleri

Bu alandaki gelistirilen ilk model olan ARCH dan sonra diger baz1 tiirevleri
ortaya atilmistir. ARCH ile birlikte uygulamada yaygin olarak kullanilan EGARCH,
TGARCH, C-ARCH ve AC-ARCH modelleri bu kisimda kisaca verilecektir. Engle
(1995) *de ifade edilen bu modellerin ortalama (M)‘daki uzantilar ile diger benzeri
tiirevlerini igeren modeller burada verilmeyecektir.
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2.3.1 Ustel GARCH(p,q) (EGARCH) modeli

Pagan ve Schwert (1990) ve Nelson (1991) tarafindan gelistirilen iistel GARCH
veya EGARCH(p,q) modeli,

) P P
logh: =@ + Y aif (z¢) + Y, Pilog he- (9a)
i=1

i=1

olarak yazilir. Burada,
f(z)) = ¢ z + v llz; [-Elz, )] 5 7, =e/(hy 2 (9b)

dir. Bu modelin avantaji, tiim parametre kiimelerinde kogullu varyanstaki pozitifligi
saglamasidir. EGARCH modeli, GARCH modelindeki gecikmeli artik karelerini,
asimetrinin algilanabilecegi sekilde bir fonksiyon ile ikame etmesiyle meydana
gelmektedir (Yavan ve Aybar, 1998).

2.3.2 Esiksel GARCH (TGARCH) modeli

TGARCH modeli, esiksel kogullu varyansi irdelemeye yonelik bir yaklagimdir,
Burada, kosullu varyans bir isaret fonksiyon olup, farkli yonlerde ve biiyiikliklerde
yapty1 modellemede kullanilabilmektedir. Bu durumda yeni degiskenin katsayisinin
istatistiksel olarak anlamli olmas: durumunda, kosullu varyansdaki ARCH etkisi

ortaya ¢ikmig olur (Engle ve Bollerslev, 1986). Buna gore model agafidaki gibi
yazilabilir:

. q 14 o
he=w + Z oief1 + Y vefads1 + 2 Bihe-i (10)

eder e, < 0ise,d,_; =1 ve difer durumlarda ise d,_; = 0 olacaktir.
26T € t-1 t-1

2.3.3 Bilegke ARCH (C-ARCH) modeli

Kosullu varyansin sabit terimini, zaman-degigsken ve sabit olmak Uzere iki
par¢ada ifade eden C-ARCH modeli, kisa ve uzun donem varyansini ve ayrica, kisa-
doénem varyansindan, uzun donem varyansina nasil vardifini ifade etmektedir. C-
ARCH(1,1) modeli, GARCH (1,1) modelinde bulunan ® parametresinin g,
parametresiyle degistiriimesiyle elde edilmektedir. g, parametresi, kosullu varyansin
zaman-degisken kalici bilegkesi olarak diigiiniilmelidir. Buna gore,

hy = q; + (€% - Gy ) + Blhyy — Gry) (11a)
Q= 0+ p(qy.) - ©) + d(e% | — hyy) ~ (11b)

yazilir. Burada q;, h, ‘de yerine konursa hy, s0yle yazilabilir (Bollerslev et.al., 1994);
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hy= o+ p(qg - @) + §(e?; - 024 )) + o€l - gy ) + P(O2 | — Gy.yp)- (11c)

Burada p, q,’'nin ®’ye varma hizimi gostermektedir. ¢ ise ARCH-GARCH'n
kalici bilesik etkisini ifade etmektedir. Ayrica f3, gegici GARCH etkisi ve o da gegici
ARCH etkisidir.

2.3.4 Asimetrik bileske ARCH (AC-ARCH) modeli

Asimetrik bileske (AC-ARCH) modeli, bilegke-ARCH (C-ARCH) modelinin
ileri bir yapist olarak, C-ARCH modelinin asimetrik durumunu, esiksel ARCH
modelindeki gosterge degiskeni gibi bir degisken ile incelemektedir. Bu tarz
gosterim, gegici ARCH etkisini bolerek kosullu varyansin asimetrisi ve biiyukliigii
hakkinda bilgi verebilmektedir. S8z konusu model,

h, = mp(qt-l'm)+¢(82t-1—02t-l)+a(£2t-l—qt-l)+Y(82t—1'qt—1)dt-l+B(62t-1_qt-l)s (12)

seklinde yazilabilir. Burada e, < 0 ise d_{ = | ve diger durumlarda 0 degerini
almaktadir (Rabemananjara ve Zakoian, 1993).

3. UYGULAMA

Bu boliimde, ¢alismanin temel cgatisint olugturacak veriler ve buniarin daha
onceki boliimlerde verilen ydntemlere gore analizi ve bunlara iligkin sonuglar
verilecektir.

3.1. Diziler

Caligmada, uygulama icin giincel Onemi olan bazi ekonomik diziler
kullanilmistir. Bu diziler, tamamen ayn1 yapiya sahip olmayan zaman dizilerinden
secilmeye caligiimigtir. Buna gore inceleme konusu olan veriler; gayri safi mitli
hasila (GSMH) biiyiime hizi, aylik tiiketici fiyat artiglart (%), aylik donem sonu
IMKB-100 bilesik endeksi (TL) ve Esbank’in giinliik repo oranlar dizileridir. Bu
diziler asagida kisaca agiklanmistir.

3.1.1. Gayri safi milli hasila (GSMH) biiyiime liz1

GSMH biiyiime hiz1 verileri yillik bazda, 1923-1998 yillarini kapsamaktadir.
(Capital, 1999). S6z konusu zaman dizisi DIE verilerinden yararlanilarak
hazirlanmistir. 1923-1947 donemi, 1948 yili fiyatlariyla; 1948-1967 dénemi, 1968
fiyatlartyla degerlendirilmistir. Diziye ait grafik Sekil 3.1°de goriilmektedir.
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GSMH Degerleri

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 €5 €9 73

Zaman

Sekil 3.1 GSMH biiyiime hizlar1 zaman dizisi (1923-1998)

3.1.2. Aylik tiiketici fiyat artiglar1 (Aftar)

Aylik tiiketici fiyat artiglan (%) dizisi, Ocak 1981 - Aralik 1998 yillarini
kapsamaktadir (Capital, 1999). S6z konusu zaman dizisi DIE verilerinden
yararlanilarak hazirlanmigtir. Degerler 1980=100 bazli endekse gore hesaplanmigtir.
Diziye ait grafik Sekil 3.2°de goriilmektedir.

Aftar Degerleri

1 23 45 67 8g m 133 185 177 199
12 34 56 78 100 122 144 166 188 210 ~

Zaman

Sekil 3.2 Aylik tiiketici fiyat artislar (%) (1981-1998)
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3.1.3. Ayhik dénem sonu IMKB-100 bilesik endeksi (TL)

Aylik doénem sonu IMKB-100 bilesik endeksi dizisi, Ocak 1987 - Aralik 1998
yillarinr kapsamaktadir (Capital, 1999). Burada 1986=100 diir. S6z konusu zaman
dizisi IMKB verilerinden yararlanilarak hazirlanmistir. Diziye ait grafik Sekil 3.3°de
goriilmektedir.

IMKB Degerteri
8

[ YO
—

10004

J

Zaman

Sekil 3.3 IMKB-100 aylik donem sonu bilesik endeksi (1987-1998)

3.1.4. Esbank giinliik repo oranlar

Esbank’in 1 Temmuz 1999-29 Subat 2000 tarihleri arasinda giinliik repo
oranlarina iligkin zaman dizisi. Bu degerler giin icerisindeki maksimum kapanig
degerleridir. Diziye ait grafik Sekil 3.4’de verilmigtir.

100

REPO Degerleri

[

1 19 37 85 e ot 108 127 145 163
10 28 46 64 82 100 118 136 154

Zaman

Sekil 3.4 Esbank giinliik repo oranlari dizisi (1 Temmuz 1999-29 Subat 2000)
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3.2. Analizler

Bu incelemede, 6nce ham veri bakimindan dogrusal zaman dizileri modellemesi
yapilmadan ©nce birim-kok testi yapilmig daha sonra dogrusal modellerin en
uygunu, gerekli doniigiimler yapildiktan sonra analiz edilerek, modeller segilmistir.
Tiim dizilere ait segilen bu en uygun dogrusal modellerin artikiari iizerinde, ARCH
etkisi igerip igermedikleri aragtirilarak ARCH-GARCH modeli ve diger tiirevleri
bakimindan model tahmini yapilmigtir. 3.1°de verilen zaman dizileri igin elde edilen
biitiin analiz sonuglar! agagida kisaca verilmigtir.

3.2.1. Gayri safi milli hasila (GSMH) biiyiime hz i¢in modelleme

Dizi, Sekil 3.1 ‘de verilen orijinal grafiginde goriildiigii gibi duragan olmayan bir
yapi icermektedir. Bu durum oncelikle dizinin ACF ve PACF degerleriyle, daha
sonra yapilan birim-kok (Dickey ve Fuller (1979) ADF) testi (hesaplanan ADF= -
3.174349) ile de birinci dereceden fark alinmasina karar verilmistir. Sekil 3.5 ‘den
gorlildigi gibi, uygulanan 1 fark doniigiimiinden sonra elde edilen grafik, ARCH
etkisinin varlig1 siiphesini uyandirmaktadir.

Degerier

S 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53 57 61 65 63 73

Zaman

Sekil 3.5 GSMH biiyiime hizlari dizisinin doniistiiriilmiis degerlerine ait grafik

Oncelikle dogrusal modeller elde edilir. Elde edilen bu modeller igin, model
belirleme, tahmin, uygunlugunun tesbiti ve en iyi modelin se¢imi geklinde bilinen
siireg izlenir (Box ve Jenkins, 1976; Wei, 1990). Bu konuda detayl bilgi burada
verilmeyecektir,

G.U. LLB.F. 1/2001

=k
uh



G.U. LLB.F. 1/2001

=Y
N

SABRI SERKAN KIZILSU - SEZGIN AKSOY - RESAT KASAP

Buna gore, yukarida grafigi verilen s6z konusu veri i¢in model asagidaki gibi
bulunur.

VZ,= (140 98B)a,

Modeldeki parametre tahmininin standart hatast, 0.000126 ‘dir. Ayrica R2 = 0.58
ve AIC=6.97 olarak bulunmugtur. Dogrusal modelin artiklari iizerinde yapilan
incelemeye gore, LM=5.8080 ve ona karsilik gelen p=0.0159 olasilik degeri, kabul
edilen anlamlilik diizeyleri 0.01 ve 0.05 icin ARCH etkisinin varligi tespit edilmisgtir.

Cizelge 3.1 GSMH dizisi igin kogullu degisen varyans modeli

Parametre
Tahmini Standart Hata Z-Degeri p-Degeri
MA(1) -0.989947 0.003364 -294.31920 0.0000
C 35.168240 4287431 8.20264 0.0000
ARCH(1) 0.377958 0.138444 2.73004 0.0063

Yapilan modellemede artiklara iliskin LM testi sonucuna gore ARCH etkisi
ortadan kalkmistir. Ayrica Jarque-Bera Normallik Testi (Jarque and Bera-JB, 1987)
‘ne gore de artiklar normallik varsayimini saglamaktadir. Ayrica artiklara iligkin
ACF ve PACF ‘de herhangi bir mode! derecesinin isaretine rastlanmamaigtir.

3.2.2. Aylik tiiketici fiyat artiglar1 (Aftar) i¢cin modelleme

Aylik tiiketici fiyat artiglari (Aftar)’a iligkin 3.1°de verilen grafik ve hesaplanan
ADF= -7.749840 degeri goz Oniine alindiginda, dizinin duragandisilik igermedigi
tesbit edilmigtir. Buna gére soz konusu verinin dogrusal modeli orijinal veriden
hareketle,

Z,=4.03+028Z,, +a,

seklinde bulunur. Parametre tahmininin standart hatasi, 0.265027 olup, R2=0.08 ve
AIC=4.90 ‘dir. Modelin artiklar i¢in yapilan LM testi ARCH etkisini agikca tesbit
etmemistir. Yani dizi bu test sonucuna gore ARCH etkisi icermemektedir.

3.2.3. Ayhik dénem sonu IMKB-100 bilesik endeksi (TL) icin modelleme

Sekil 3.3’de verilen orijinal verinin grafigi dikkate alinarak, oncelikle bir
logaritmik donligim uygulanma geregi vardir. Daha sonra hesaplanan ADF= -
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1.554215 sonucuna gore de fark doniigiimii yapilmigtir. Buna gore, logaritmali
IMKB-100 bilesik endeks verisinin 1. dereceden mevsimsel olan ve olmayan farkini
gosteren Sekil. 3.6 dikkate alindiginda, doniigiimden sonraki dizinin sabit
varyanslilik igerebilecegi sOylenebilir. Bu ifadeyi agagida verilen tiim analiz
sonuglar: da destekler sekildedir.

Degerler

2 25 44 57 73 89 105 121 137
17 33 49 65 81 7 113 129 145

Zaman

Sekil 3.6 IMKB-100 aylik donem sonu bilesik endeks dizisinin doniigiim grafigi

Oncelikle doniigiim verisine iligkin dogrusal modelleme yapilir. Buna gore
VV ,logZ, = (1+0.88B!2)a,

dir. Modelin tahmin edilen paraﬁletresinin standart hatasi, 0.000103, R? degeri, 0;53
ve AIC olgiitii, ~0.62 bulunmugtur. Artiklara iligkin LM testi dikkate alindifinda,
hemen hemen hi¢ ARCH etkisinin bulunmadig sOylenebilir.

3.2.4. Esbank giinliik repo oranlari icin modelleme

Sekil 3.4. ‘da verilen orijinal verinin grafigi incelendiginde agik bir diizensizlik
icerdigi goriilmektedir. Hesaplanan ADF= -2.423378 degeri dikkate alinarak birinci
dereceden fark alinmigtir. Sekil 3.7 ‘den goriildiigii iizere 1.dereceden farki alinmig
f - repo dizisinin agik bir sekilde ARCH etkisi icerdigi sdylenebilir.
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Sekil 3.7 Esbank repo oranlarinin doniistiiriilmiis dizisinin grafigi

Buna gore elde edilen dogrusal model

Z, = (1+0.28B)a,

olarak bulunur. Modeldeki parametre tahmininin standart hatasi, 0.074401 ‘dir.
Ayrica R2= 0.06 ve AIC=6.23 olarak bulunmusgtur. Bu modelleme sonucundaki
artiklarinda LM test istatistifi degeri 60.2721 ve buna karsilik gelen olasilik degeri
stfira yakin ¢itkmigtir. Bu da artiklarin yiiksek dereceden ARCH etkisi icerdigini
gostermektedir.

Cizelge 3.4 Repo dizisi i¢in kogullu degisen varyans modeli

Parametre
Tahmini Standart Hata Z-Degeri p-Degeri
MA(1) -0.290230 0.078850 -3.68078 0.0002
C 0.626448 0.197989 3.16406 0.0016
ARCH(1) 0.605135 0.082515 7.33367 0.0000
GARCH(1) 0.537999 0.035769 15.04103 0.0000

Cizelge 3.4 ‘da ifade edilen modelin artiklart dikkate alinarak yapilan LM testi
sonucunda ARCH etkisinin azaldigi, fakat tamamen ortadan kalkmadif tespit
edilmigtir. Bu sonucu, ARCH (1) ve GARCH (1) ‘e ait parametre tahminlerinin
toplamlarinin birden biiyiik olmasi desteklemektedir. Bu ayni zamanda dizideki
belirsizligin bir isareti olarak diigtiniilebilir.
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4. SONUC

Bu caligmada, yillik GSMH biiyiime hizi, aylik tiiketici fiyat artiglart, aylik
donem sonu IMKB-100 bilesik endeksi (TL bazinda) ve Esbank giinliik repo
oranlarina ait degerlerin olusturdugu zaman dizileri kullanilmistir, Diziler, dogrusal
zaman dizileri agisindan modellenerek, bunlarin artiklarindan hareketle degisen
varyanshlik yapilari, yani ARCH (otoregressif kogullu degisen varyanslilik) etkisi
aragtirilarak arttklarin yapisi diizeltilmeye cahigiimistir. Bu amagla degisen
varyanslilik modellemesi olarak bilinen ARCH-GARCH modellemesi yapilmustir.
Bunlara, diger tirev modelleri EGARCH, ARCH-M, TGARCH ve digerleri
denenerek agiklayici model tespit edilmeye ¢aligtimistir,

Bu iglemlere gegmeden Once, dizilerin duraganlik yapilari incelenerek, veriler
icin gerekli dontisiimler yapilmistir. Calismada kullanilan dizilerden Aftar dizisi
hari¢ diger dizilere gesitli donisiimler uygulanmigur. GSMH ve repo dizilerine
yapilan ADF testinden sonra yalnizca birinci dereceden mevsimsel olmayan fark
uygulanmigtir. Digerlerinden IMKB-100 logaritmali dizilerine birinci dereceden
mevsimsel olan ve olmayan fark uygulandi. Daha sonra bu doniisim dizileri i¢in
uygun en iyi dogrusal zaman dizisi modelleri elde edilmisgtir.

Ardindan, incelenen hata terimlerine ait testler sonucu, ARCH etkisinin olup
olmadi@1 tesbit edilmeye ¢alisilmistir. Bu test sonuglarindan hareketle, etki iceren
diziler icin ARCH-GARCH ve onlarin tiirevlerine iligkin modelleme yontemleri ile
yeni modeller elde edilmistir.

Buna gore, yillik GSMH dizisi, duragan ve dogrusal zaman dizileri modellemesi
bakimindan ele alinarak, MA (1) modeli elde edilmistir. Bu modele iligkin artiklar
icin ARCH-LM testi sonucunda, modelde ARCH etkisinin varlifi belirlenmistir.
Tesbit edilen etkinin varliginin ortadan kaldirilmast amaci ile yapilan modelleme ile
ARCH (1) modeli eide edilmigtir. Bu modelin uygunlugu ise yine LM testi yapilarak
sinanmig, etkinin ortadan kalkmis oldugu JB testi ile de desteklenmigtir. Ayrica
artiklarin ACF ve PACEF ‘leri de herhangi bir model derecesi igaret etmemektedir.
GSMH dizisini baz alarak yapilan bu inceleme sonucunda su sdylenebilir; bu tiir
diziler igin otoregressif defisen varyanslihgin ortadan kalkmasi ile hatalarin
belirsizligini azaltmaya yonelik olarak elde edilebilecek en uygun tahminlerin,
ARCH-GARCH yontemleriyle yapilabilecegi sdyienebilir.

Aylik tiiketici fiyat artiglart (Aftar) dizisi i¢in duraganlik testi sonucu ham veri
iizerinden analiz yapilmis ve AR (1) modeline karar verilmistir. Ardindan LM testi
sonucu giiglii bir degisen varyanslilik tespit edilememistir. Bu baglamda Aftar dizisi
icin dogrusal zaman dizisi modelinin en iyi tahminleri verebilecegi diigiiniilebilir.
Bunun anlami, boyle zaman dizileri igin degigsen varyanslilik modellemesinin
yapilmasina gerek olmayacagidir.

Aylik donem sonu IMKB-100 bilesik endeksine ait dizi i¢in yapilan doniisiimler
sonucunda en iyi dogrusal modelin SMA (12) oldugu tespit edilmistir. Bu modelin
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yapitlan LM testine gore hemen hemen hi¢ degisen varyanslilik icermedigi
goriilmiistir. Bu da bize, boyle bir dizi icin ARCH tiri modellemenin
yapilamayacag1 sonucunu gosterebilir. Her ne kadar IMKB-100 dizisinde ham veri
bakimindan Sekil 4.3°deki grafik incelendiginde, belirsizlik varmig gibi goriilse de,
yapilan doniigiimden sonraki modellemede artiklara iligkin belirsizligin gergekte var
olmadig: ve dogrusal modelin uygun tahmin sonuglar verebilecegi soylenebilir.

Esbank giinliik repo oranlari dizisine ait orijinal verinin grafiginin, agik bir
diizensizlik igerdigi goriilmektedir. Doniigiimden sonra da, dizinin grafigine
bakilarak ARCH etkisi igerdigi sOylenebilir. Buna gore, elde edilen duragan
dogrusal zaman dizisi modeli MA (1) dir. Bu modelleme sonucunda artiklarin LM
test istatistigine gore yiiksek dereceden ARCH etkisi icerdigi tespit edilmistir. Analiz
sonucunda, GARCH (1,1) modelinin artiklari dikkate alinarak yapilan LM testi ile
ARCH etkisinin azaldifi, fakat tamamen ortadan kalkmadigi belirlenmigtir. Bu
sonucu, ARCH (1) ve GARCH (1) ‘e ait parametre tahminlerinin toplamlarinin
birden biiyiik olmasi desteklemektedir. Bu aym zamanda dizideki belirsizligin bir
isareti olarak diigiiniilebilir.

Biitiin bu sonuglara ek olarak soyle bir yorum yapilabilir; dogrusal zaman dizisi
modelinin artiklarinin yiiksek dereceden belirsizlik igermesi, otoregressif kogullu
degisen varyans modellerini kullanma ihtiyacini getirmis olsa da, ekonomik ve
finansal dizilerin kimilerinin ARCH teknigi ile modellenmeleri de yetersiz kalabilir.
Bu ise, dogrusal zaman dizileri modellemesinin sonucunda ortaya gikabilecek
belirsizliklerin giderilmesinde, ARCH-GARCH ve onlarn tiirevleri ile yapilacak
modellemelerin, daima gegerli olmayacagini ortaya koymaktadir. Her ne kadar
dogrusal olmayan ARCH teknigi dogrusal modellemeye gore iistiin gibi goriilse de,
bunun her zaman bdyle olamayacagi, veriden veriye farklilik gosterebxlecegml
sOyleyebilmek, bu caligmanin temel sonucudur. -
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