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ARTICLE INFO

Volatilite, finansal varliklarin fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin bir 6lgiisii olarak ifade
edilmektedir. Tarihsel volatilitenin modellenmesi ve gelecekteki volatilitenin tahmin edilmesi, basta
finansal piyasa aktorleri olmak tizere tiim iktisadi birimler agisindan onem arz etmektedir. Bu
caligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisi icin ABD dolar1 kuru volatilitesinin modellenmesidir.
Caligmada 21/05/2007-12/01/2023 aras1 giinliik kur verileri kullanilmistir. Calismada yontem olarak
kosullu degisen varyans modelleri kullanilmustir. Oncelikle baslangic ARMA modeli belirlenmistir.
Belirlenen modelde degisen varyans sorunu tespit edilmis ve kosullu degisen varyans modellerine
gecilmistir. Simetrik ve asimetrik modeller denenerek en uygun modelin ARCH (1) modeli oldugu
gorilmistir. Ayrica ABD dolari getiri serisi kosullu varyans grafigi analiz edilmis, volatilitenin en
yiiksek oldugu yillarin d6viz krizlerinin yagandigi 2018 ve 2021 yillar1 oldugu gérilmiistiir. Kiiresel
kriz y1l1 olan 2008 ve pandeminin olumsuz etkilerinin goriildiigii 2020 yillarinda da volatilitenin artig
gosterdigi tespit edilmistir.
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Volatility is defined as a measure of changes in the prices of financial assets. Modelling historical
volatility and forecasting future volatility is important for all economic agents, especially financial
market actors. The aim of this study is to model the volatility of the US dollar exchange rate for the
Turkish economy. Daily exchange rate data between 21/05/2007-12/01/2023 are used in the study.
Conditional heteroskedasticity models are used as in the study. First, the initial ARMA model was
determined. The problem of heteroskedasticity was detected in the specified model and Conditional
Heteroskedasticity Models were started. Symmetric and asymmetric models were tested and the most
appropriate model was found to be the ARCH (1) model. In addition, the conditional variance graph
of the US dollar return series was analyzed and it was observed that the years with the highest
volatility were 2018 and 2021, the years of currency crises. It was also found that volatility increased
in 2008, the year of the global crisis, and 2020, when the negative effects of the pandemic were seen.
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1. Giris

Finansal piyasalarda varliklarin pozitif ve negatif yonlii hareketleri
6nem arz etmektedir. S6z konusu hareketler ne kadar degiskense ilgili
finansal varligin riskinin o kadar yiiksek oldugu soylenebilir. Volatilite,
finansal bir varligin fiyatinda meydana gelen degisimin istatistiksel 6l¢iisi
olarak tanimlanmaktadir (Butler, 1999). Bu baglamda volatilite genel
olarak risk 6l¢ii birimi olarak tanimlanmaktadir. Ancak risk istenmeyen bir
durumu ifade ederken volatilite belirsizlik olarak degerlendirilmekte ve
istenen bir durumdan da kaynaklanabilmektedir (Cil, 2018). Finansal
piyasalarda  volatiliteyi  belirleyen unsurlar; siyasi  gelismeler,
makroekonomik politikalar, yatiimer davraniglart gibi faktorler olarak
actklanabilir. Bu gercevede volatilite, cok boyutlu bir kavram olarak
degerlendirilmektedir. Mandelbrot (1963); finansal varliklara iliskin
getirilerdeki biiyiik degisimleri buyiik degisimlerin, kiigiik degisimleri ise
kiiciik degisimlerin izledigini saptamistir. Bu durum literatiirde volatilite
kiimelenmesi olarak tanimlanmaktadir.

Volatilitenin 6lgiilmesi i¢in ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Finans
alaninda genel olarak volatilite kosulsuz standart sapma ile 6l¢iilmekte ve
bu dlgii tarihsel volatilite olarak tanimlanmaktadir (Hsieh, 1993). Standart
sapmaya dayanan 6lgimiin 6nemli sinirhiliklart bulunmaktadir. Finansal
varliklara iligkin getiri serileri genellikle basik ve c¢arpik dagilimlar
sergilemektedir. Bu gergevede standart sapma ile volatilitenin saglikli bir
6l¢limil yapilamamaktadir. Standart sapma, dagilimin yayilimu ile ilgili bir
Ol¢li olup bigimi konusunda bilgi vermemektedir (Poon, 2005). Bu
baglamda normal dagilima uymayan siireglerde standart sapmanin volatilite
Olglisii olarak kullanilmast miimkiin olmamaktadir. Ayrica volatilite
tahmininde her gézlem degeri esit agirliga sahip olmaktadir. Bir bagka
ifadeyle fiyat hareketleri, yakin zamanda meydana gelip gelmedigine
bakilmaksizin ayn1 6neme sahip olmaktadir. Ancak yakin zamandaki fiyat
hareketlerinin eski fiyat hareketlerine gore daha etkili oldugu bilinmektedir
(Cil, 2018). Gergeklesen volatilite olarak da ifade edilen tarihsel
volatilitenin disinda tahmin edilen volatilite kavrami da Onem arz
etmektedir. Gelecekteki volatilitenin tahmin edilebilmesi i¢in ge¢misteki
volatilitenin anlagilmasi gerekmektedir (Sinclair, 2008). Tarihsel volatilite
dogru belirlenemezse gelecekteki volatilitenin tahmininde dogal olarak
yanlis sonuglar elde edilmektedir. Standart sapmanin yaninda tarihsel
volatilitenin  6lgiilmesinde varyansin da kullanildigi  goriilmektedir
(Aizenman ve Pinto, 2005). Ancak standart sapmanin varyansa gore onemli
bir avantaji bulunmaktadir. Standart sapma Olgii birimi, analiz edilen
degiskenle aym Olgii birimine sahipken varyans ise degiskenin Olgii
biriminin karesi olarak ifade edilmektedir.

Doviz piyasalarindaki volatilite, ozellikle 1973 yilinda sabit kur
sistemi olan Bretton Woods sisteminin uygulamadan kaldirilarak dalgali
kur sistemine gegilmesiyle Onem kazanmistir. Doviz piyasasindaki
volatilite, doviz piyasasinda meydana gelen ani degisimler olarak
tanimlanabilir. D6viz kuru volatilitesi, cesitli yollarla ekonomi tizerinde
etkili olmaktadir (Maskus, 1990). Oncelikle volatilite, gelecekteki
belirsizlikle iliskilendirilmesinden dolay1 yatirimlarda diisiise yol
agmaktadir. Bir bagka ifadeyle volatilite uluslararasi ticaretin 6niinde engel
teskil etmektedir. Volatilitenin ekonomiyi etkiledigi diger bir mekanizma
ise doviz fiyatlarindaki belirsizlik nedeniyle uluslararasi ticarete konu olan
mallarin fiyatina risk priminin eklenmesidir. Bir baska ifadeyle uluslararasi
ticaret fiyatlar1 yilikselmekte, toplam talep azalmakta ve uluslararasi ticaret
hacminde diisiis yagsanmaktadir. Ayrica doviz kuru volatilitesi, uluslararasi
sermaye hareketlerinin etkinligini olumsuz etkilemektedir. Bu baglamda
doviz kuru volatilitesinin ekonomik refah tizerinde negatif etkisi oldugu
degerlendirilmektedir (Kanalict ve Nargelecekenler, 2006).

Iktisadi etkileri goz oniine alindiginda déviz piyasasina iligkin tarihsel
volatilitenin belirlenmesi ve gelecekteki volatilitenin tahmin edilmesi
konusu 6nem tasimaktadir. Tiirkiye, 2001 yilinda dalgali d6viz kuru
sistemine gegmis, bu ¢ercevede doviz piyasasimn igsel ve dissal goklara
kars1 kirilganligi artmustir. S6z konusu kirilganlik nedeniyle gerek finansal
yatirimeilar gerekse reel sektor yatirmeilan agisindan volatilite tahmini
Onem arz etmektedir. Ayrica doviz kurlarindaki volatilitenin diger iktisadi
degiskenlere etkisi géz oniine alindiginda volatilite tahmininin 6nemi daha
iyi anlagilmaktadir. Ote yandan doviz kurlarmdaki volatilite ihracat ve
ithalat1 direkt olarak etkilemektedir. Tiirkiye ekonomisinin ihracata dayali
biiytime politikas1 kapsaminda degerlendirildiginde volatilitenin dis
ticarete etkisi, makroekonomik istikrarin da 6nemli bir belirleyicisi olarak
degerlendirilebilir. Bu ¢alismanin amaci, kosullu degisen varyans modelleri
kullanilarak Tirkiye ekonomisinde ABD dolar kuru volatilite yapisinin
ortaya ¢ikarilmasidir. Ayrica gelecekteki volatilitenin tahmin edilmesi
hedeflenmektedir. Calismanin girigten sonraki ikinci boliimiinde konuya
iliskin literatiir 6zeti sunulmustur. Ugiincii boliimde ¢alismada kullanilan
veri seti ve kullanilan ekonometrik yontemler tanitilmistir. Dordiincii
bolimde ¢alismadan elde edilen bulgular sunulmus, son bolim ise sonug
kismina ayrilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Doviz piyasasindaki volatilitenin kosullu degisen varyans modelleriyle
belirlenmesine yonelik literatiirde yapilmis ¢alismalar bulunmaktadir. S6z
konusu ¢aligmalardan bazilar1 asagida sunulmustur.

Hsieh (1998) yaptig1 calismada Ingiliz poundu, Japon yeni, Alman
mark, Isvigre frangi ve Kanada dolarinin ABD dolar cinsinden déviz kuru
volatilitelerini incelemistir. Calismada 1974-1983 yillarina iliskin doviz
kuru fiyatlart kullamlmistir. Calismanin sonucunda ARCH modellerinin
volatilitenin belirlenmesinde kullanilabilecegi ortaya konmustur.
(2003), Merkez
miidahalelerinin volatilite tizerindeki etkilerini aragtirmiglardir. S6z konusu

Beine vd. yaptiklart  galigmada Bankasi
miidahalelerin doviz kuru serilerinde dogrusal olmayan yapilar ortaya
¢ikardigr tespit edilmistir. Ayrica Merkez Bankasi miidahalelerinin
volatilitede artisa yol actig1 saptanmustir.

Nagayasu (2004), caligmasinda Japonya ekonomisi igin ABD Dolar
kuru volatilitesini incelemistir. Uygun model olarak GARCH modeli
secilmistir. 1991-2001 déneminin incelendigi caliymada Merkez Bankasi
miidahalelerinin volatiliteyi arttirdig1 gézlenmistir.

Sandoval (2006), ¢alismasinda Latin Amerika ve Asya’da bulunan
yedi iilkeye ait para biriminin ABD dolar kargisindaki volatilite yapilarini
arastirmistir. GARCH ve EGARCH modellerinin uygulandigi ¢alismada
yedi 1iilke para biriminden dordiiniin asimetrik yapr sergiledigi
belirlenmistir.

Caglayan ve Dayioglu (2009), calismalarinda OECD iilkelerindeki
dolar kuru volatilitesini arastirmistir. Kosullu degisen varyans modellerinin
uygulandig1 ¢alismada volatilitenin belirlenmesinde asimetrik modellerin
simetrik modellere gére daha etkin sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Adeoye ve Atanda (2011), Nijerya ekonomisi igin dolar kuru
volatilitesini kosullu degisen varyans modelleriyle incelemislerdir.
Calismanin  sonucunda en uygun modelin GARCH (1,1) oldugu
saptanmugtir.

Bosnjak vd. (2016), Hirvatistan ekonomisi i¢in yaptigi ¢alismada doviz
kuru volatilitesini kosullu degisen varyans modelleriyle incelemistir.
Calisma sonucunda ABD dolar1 kuru volatilitesi i¢in GARCH (1,1), avro
kuru volatilitesi i¢in ise GARCH (2,1) en uygun modeller olarak
bulunmustur.



12 ARDAHAN UNIVERSITESI iiBF DERGISI (2024) 6(1): 10-20

Tiirkiye ekonomisine doviz piyasasina yonelik volatilite ¢aligmalarinin
2001 yilinda dalgali kur sistemine geg¢ilmesinden sonra artis gosterdigi
goriilmektedir. Ancak sabit kur sisteminin uygulandigi donemde de sinirlt
sayida ¢aligma bulunmaktadir. S6z konusu ¢aligmalardan bazilar asagida
Ozetlenmistir.

Aysoy vd. (1996) tarafindan yapilan ¢alismada 1988-1995 donemi
giinlik ABD dolart ve Alman marki kur verileri kullanilarak volatilitenin
belirlenmesi amaglanmistir. ARCH-GARCH modellerinin uygulandigi
calisma sonucunda sabit kur sistemi g¢ercevesinde volatilitenin diisiik
oldugu belirlenmistir. Ancak istikrarsiz donemlerde ve 1994 krizi siirecinde
volatilitede artis oldugu gozlenmistir.

Giiloglu ve Akman (2007), 2001-2007 yillar1 aras1 dénemdeki
volatiliteyi SWARCH modeli ile incelemislerdir. Calisma sonucunda
ekonomik ve siyasal olaylarin volatilite iizerinde etkili oldugu ve
volatilitenin kalic1 bir etkiye sahip oldugu saptanmugtir.

Kiran (2008), yaptig1 ¢alismada kosullu degisen varyans modellerini
kullanarak dolar kuru volatilitesini 1980-2008 donemi i¢in arastirmugtir.
Caligma sonucunda volatilitenin modellenmesinde simetrik olmayan
modellerin daha etkin sonuglar verdigi belirlenmistir.

Giirsakal (2009), ¢alismasinda 2000-2007 yillar1 arasi i¢in dolar kuru
volatilitesini analiz etmistir. GARCH modelinin kullanildigi ¢aligmada
varyanstaki kirilmalar da dikkate almmustir. Calisma sonucunda
varyanstaki kirilmalar ele alindiginda volatilitenin kirlmanin dikkate
alinmadig1 modellere gore diisiis sergiledigi saptanmistir.

Giir ve Ertugrul (2012), yaptiklar1 ¢alismada ABD dolari, avro ve
Ingiliz sterlini ile olusturulan doviz kuru sepeti ile volatiliteyi
incelemiglerdir. 2001-2010 yillar1 arasindaki donemin ele alindigi
calismada ARCH, GARCH ve SWARCH modelleri uygulanmustir.
SWARCH
belirlenmesinde daha basarili sonuglar verdigi gérilmiistiir.

Uysal ve Ozsahin (2012), ¢alismalarinda 2001-2010 dénemine iliskin
reel efektif doviz kurlarini kullanarak volatilite modellemesi yapmuslardir.

Calismanin ~ sonucunda modellerinin  volatilitenin

Kosullu degisen varyans modellerinin uygulandigi ¢alismada en uygun
volatilite modelinin GARCH (1,1) modeli oldugu tespit edilmistir.

Emeg ve Ozdemir (2014), yaptig1 ¢alismada 2014-2019 dénemi ABD
dolar1 kuru volatilitesini kosullu degisen varyans modelleri isle
arastirmiglardir.  Volatilitenin modellenmesinde en uygun modelin
TGARCH (1,1) oldugu belirlenmistir.

Kayral (2016), caligmasinda ABD dolari ve avro kurlarindaki
volatiliteyi 2002-2015 dénemi i¢in kosullu degisen varyans modelleri ile
aragtirmigtir. Caligmanin sonucunda en uygun modelin TGARCH (1,1)
modeli oldugu bulunmustur. Ayrica pozitif soklarin volatilite iizerinde
negatif soklara gore daha etkili oldugu tespit edilmistir.

Demirgil vd. (2019), c¢alismalarinda 1999-2019 donemindeki doviz
kuru volatilitesini arastirmislardir. Kosullu degisen varyans modellerinin
uygulandig1 ¢alisma sonucunda en uygun modelin TARCH modeli oldugu
belirlenmistir. Ayrica pozitif soklarm volatilite iizerinde negatif goklara
gore daha etkili oldugu sonucuna ulagilmustir.

Giin (2020), yaptig1 calismada déviz kuru volatilitesini MSGARCH
yontemiyle modellemistir. Caligmanin veri araligi 2001-2020 olarak
belirlenmistir. Caligma sonucunda déviz kurlarinda yiiksek ve diisiik riskli
rejimler saptanmis ve diisiik volatilite rejiminden yliksek volatilite rejimine
gecisin ¢ok ani oldugu goriilmiistiir. Ancak volatilite yiiksek riskli rejimde
kararli kalmamakta, diisiik riskli rejime dogru gecis egilimi gostermektedir.

Kayral ve Tandogan (2020), 2015-2020 donemi igin Covid-19
salgmmin avro, dolar, altin ve BIST100 endeksi volatilitelerine etkilerini
aragtirmiglardir. CCC-GARCH modelinin kullanildigi ¢alisma sonucunda
pandeminin tim yatirim araglarinin volatilitelerini arttirdig1 tespit

edilmistir. Ayrica dolardan avroya dogru pozitif volatilite yayilimi
saptanmugtir.

Simer (2021), sepet kur volatilitesini inceledigi ¢alismasinda 2001-
2020 donemini ele almistir. GARCH, EGARCH, TARCH ve PARCH
modellerinin  kullanildigi ¢alisma sonucunda sepet kur volatilite
modellemesinde en iyi modelin PARCH (1,1) oldugu belirlenmistir.

Araci vd. (2023), ¢alismalarinda petrol fiyatlar1 degisiminin ve doviz
kuru volatilitesinin tasima modlan {izerindeki etkilerini arastirmiglardir.
2013-2021
volatilitesinin denizyolu tasimaciligim pozitif yonde etkiledigi tespit

donemini kapsayan c¢alisma sonucunda déviz kuru
edilmistir.

Kutlu Horvath ve Yurttagiiler (2023), yaptiklar1 ¢alismada 2003-2022
donemi i¢in efektif déviz kuru verilerini kullanarak Tirkiye i¢in volatilite
modellemesi yapmuslardir. Calisma sonucunda en uygun modelin GARCH

(1,1) oldugu goriilmistiir.
3. Yontem

Bu caligmada veri seti olarak 21/05/2007 ile 12/01/2023 tarihleri
arasindaki dolar kuru kullanilmustir. Bu gergevede 2008 kiiresel krizinin
etkileri de analize dahil edilmistir. Calismanin verileri Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.

Dolar kuru volatilitesinin analiz edilebilmesi i¢in simetrik kosullu
degisen varyans ve asimetrik kosullu degisen varyans modelleri
kullanilmistir. S6z konusu yoéntemlerin kullanilmasmimn nedeni, finansal
zaman serilerinde degisen varyans problemiyle siklikla karsilasilmasidir.
Sabit varyans varsayimi saglanamadiginda ARIMA modelleri ile yapilan
tahminler etkinligini yitirmektedir. Kosullu degisen varyans modelleri ise
bu sartlarda etkin tahminler iretebilmektedir. Kosullu degisen varyans
modelleri literatiirde siklikla kullanilmasina karsilik bu ¢alismada genis bir
veri araligi ele alindigi i¢in simetrik ve asimetrik modellerin hepsi
denenerek literatire katki yapilmasi hedeflenmistir. Simetrik kosullu
degisen varyans modelleri; Engle (1982) tarafindan gelistirilen otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) modeli, Bollerslev (1986) tarafindan
ortaya konan genellestirilmiy ARCH (GARCH) modeli, Engle vd. (1987)
tarafindan agiklanan ortalamada ARCH (ARCH-M) ve ortalamada
GARCH (GARCH-M) modelleri olarak ifade edilebilir.

Engle (1982), ARCH modeli ile zaman serilerinin kosullu ortalama ve
varyanslarinm iki ayri model olarak ortaya konabilecegini gdstermistir.
ARCH modelinin temelinde zaman serilerinde de yatay kesit verilerinde
oldugu gibi degisen varyans olabilecegi fikri yatmaktadir. Asagidaki gibi
bir zaman serisi ile kosullu degisen varyans kavrami agiklanabilir.

Y1 = e Xe )

Yukaridaki denklemde Y;,;, bagimli degiskeni ifade etmektedir. X;, t
doéneminde bagimsiz degiskenin gozlenen degeridir. e, ise sabit varyansl
hata terimi olarak tanimlanmaktadir. X, degerlerinin esit olmasi (X, =
Xe_q =Xi_ 5, =) bagimli degiskenin sabit varyansli oldugunu
gostermektedir. Ancak X, degerleri esit degilse Y;,, kosullu degisen
varyansa sahip olmaktadir. Bir bagka ifadeyle ekonomideki digsal faktorler
serilerin yapisini degistirebilmektedir. Bu durum volatilite olarak
adlandirilmaktadir. Ekonomideki olumlu ve olumsuz soklarin volatilite
iizerindeki etkisinin ayni olmasi durumunda simetrik modeller gegerli
olmaktadir. Simetrik modellerin ilki olan ARCH (p) siirecinin kosullu

varyans1 asagidaki gibi ifade edilmektedir (Engel, 1982).
he = ap + el + ayel, + - apel, = ag + Xh, azel )

Yukaridaki denklemde h;, ARCH modelinin kosullu varyansini ifade
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etmektedir. Modelde yer alan p, ARCH siirecinin derecesidir. a; ise
bilinmeyen parametreler vektorii olarak tanimlanmaktadir. Kosullu
varyans, e, ’nin tiim degerleri i¢in pozitif olmalidir. Pozitifligin garanti
altina alinabilmesi i¢in a, ve tim a; degerlerinin pozitif olmasi
gerekmektedir. Bir baska ifadeyle ARCH modelinin gegerli olabilmesi i¢in
asagidaki kosullarin saglanmasi gerekmektedir (Cil, 2018).

a,>0 ©))
a;=20(=12,..p) 4

ARCH modelinin duragan olabilmesi i¢in ise sabit terim disindaki tim
parametrelerin toplammin 1’den kiiglik olmasi gerekmektedir. Bu kosul
asagidaki gibi ifade edilebilir.

Pl <1 )

ARCH modelinin
kullamilmaktadir. Degisen varyans modellemesinde oncelikle kosullu

tahmininde en g¢ok benzerlik yontemi
degisen varyansin, bir bagka ifadeyle kalintilarda ARCH etkisinin
saptanmasi onem arz etmektedir. ARCH etkisi tespit edilemezse ARCH
modeli kullanilamamaktadir. ARCH etkisi, Engle (1982) tarafindan
Onerilen Lagrange Carpani Testi (ARCH-LM) ile belirlenebilmektedir.
Lagrange Carpani, asagidaki yardimei regresyona gore olusturulmaktadir.

e =agtagely fael, + ot apel, + e (6)
ARCH-LM testinin temel ve alternatif hipotezi asagidaki gibidir.
Hya,=a,==ap=0 O]
H,:En az bir a;degeri sifirdan farklidir 8)
Lagrange Carpani test istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
LM =T  R? 9)

Yukaridaki denklemde R? yardimei regresyon denkleminin belirginlik
katsayisini, T ise gozlem sayisini ifade etmektedir. LM test istatistigi,
regresyon denklemindeki terim sayisi serbestlik derecesiyle Ki-Kare
dagilimina uymaktadir. Hesaplanan test istatistiginin Ki-Kare tablo
degerinden kiigiik olmasi durumunda temel hipotez reddedilememekte ve
ARCH etkisinin bulunmadigina karar verilmektedir.

Simetrik  kosullu  degisen  varyans modellerinin  ikincisi
Genellestirilmis ARCH (GARCH) modelidir. Bollerslev (1986) tarafindan
gelistirilen GARCH model i¢in hata teriminin kosullu varyans: asagidaki
gibi gosterilmektedir.

hy =ay + Zf=1 ael; + Z?=1 Bihe_; (10)

Yukaridaki denklemde «; ARCH parametresi, f; ise GARCH
parametresi olarak ifade edilmektedir. GARCH modelinin gereklilikleri ise
asagidaki gibidir (Nelson ve Cao, 1992: 229-235).

ay >0 (11)
a; =0 12)
B; =0 (13)

e+ B <1 (14)

Yukaridaki (14) numarali denklemde yer alan kosul, siirecin
duraganligmim saglanmasi i¢in énem arz etmektedir. GARCH modeline
iliskin LM testi temel ve alternatif hipotezleri asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

Ho;al:azz...:apzﬁlzﬁzz...ﬁq:() (]_5)
Hi:En az bir parametredegeri sifirdan farklidur. (16)

LM testi cergevesinde hesaplanan test istatistigi Ki-Kare tablo
degerinden kiigiikse temel hipotez reddedilememekte ve modelde ARCH
etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.

Simetrik kosullu degisen varyans modelleri i¢inde yer alan diger
modeller, Engle vd. (1987) tarafindan gelistirilen ortalamada ARCH
(ARCH-M) ve ortalamada GARCH (GARCH-M) modelleridir. S6z konusu
modeller, ortalamayla ifade edilen esitlik i¢ine kosullu varyans veya
kosullu standart sapmanin eklenmesiyle olusmaktadir. ARCH-M modeli
asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

Y, = byXy + by Xy + - by Xy + AR, + &, 17
he=ay+Xh, aiel; (18)

Yukaridaki denklemlerde \/h_t kosullu standart sapma olup risk
unsurunu ifade etmektedir (Kiran, 2006: 47).
GARCH-M modeli ise asagidaki gibi gosterilmektedir.

Y, = by Xy + by Xy + - by X + AR + &, (19)
he = a + Eﬁ;l ael + Z?:l Bih, (20)

Simetrik kosullu degisen varyans modelleri, olumlu ve olumsuz
soklarin zaman serilerindeki volatiliteyi esit sekilde -etkileyecegini
varsaymaktadir. Ancak Black (1976), olumsuz soklarin olumlu soklara gore
volatiliteyi daha fazla etkiledigini ortaya koymustur. Kaldirag etkisi olarak
adlandirilan bu durum, piyasaya ulasan olumsuz bir haberin olumlu bir
habere gore finansal zaman serilerinin oynakligini daha yiiksek oranda
etkileyecegini ifade etmektedir. Bu baglamda Nelson (1991) tarafindan
asimetrik durumu ele alan EGARCH modeli gelistirilmistir. EGARCH
modeli agsagidaki gibi ifade edilmektedir.

Et—i

\/ﬁ + Z?:l Yi \/“5% (21)

Inh; = ay + Zle Bilnh,_; + Zle a;

Yukaridaki denklemde % ifadesi standardize edilmis hata
terimlerini gostermektedir. Ayrica kosullu varyans, kendi gecikmeli
degerlerinin istel bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Zle Bi < 1ise
siire¢ duragan olmaktadir (Harvey ve Succarat, 2012: 5). EGARCH modeli,
logaritmik dogrusal formda oldugu i¢in kosullu varyans negatif olamaz. Bu
cercevede ARCH ve GARCH modellerden farkli olarak parametrelerin
pozitif olmasi kosulu bulunmamaktadir. Modelde yer alan y; parametresi,
volatilitedeki kaldirag etkisini ifade eden asimetrik kaldirag katsayisi olup
genellikle negatif deger almaktadir. S6z konusu parametre istatistiksel
acidan anlamliysa ve negatif deger almigsa olumsuz soklarin olumlu
soklara gore volatiliteyi daha fazla etkiledigi anlagilmaktadir. EGARCH
modeli de simetrik modeller gibi en ¢ok benzerlik yontemiyle tahmin
edilmektedir. Bu baglamda EGARCH modelinin standart GARCH
modelinden iki Onemli farki vardir. Bunlardan birincisi;, EGARCH
modelinin simetriye izin vermesidir. ikinci olarak, EGARCH modelinde
biiyiik haberlerin volatilite tizerindeki etkisi GARCH modeline gore daha
fazladir (Daly, 2008).

Asimetrik kosullu degisen varyans modelleri iginde yer alan diger bir
model TARCH modeli olarak bilinmektedir. TARCH modeli asagidaki gibi
ifade edilmektedir.

he =we + Z?:l Biheoj + X0 il + Yhey Ytk Deo (22)

Yukaridaki denklemde D, _,, ifadesi olumlu ve olumsuz soklara gére 1
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ve 0 degerlerini alan golge degisken olarak tanimlanmaktadir. &
degerlerinin sifirdan bilyiik olmas1 olumlu haberleri, sifirdan kiigiik olmas1
olumsuz haberleri ifade etmektedir. Denklemden anlasildig1 gibi olumlu ve
olumsuz haberlerin kosullu varyans iizerindeki etkileri farklidir. Olumlu
haberlerin kosullu varyans {izerindeki etkisi a; kadarken olumsuz
haberlerin etkisi a; +y, kadardir. Kaldirag etkisi y, parametresi
tarafindan agiklanmaktadir. y, > 0 ise olumsuz haberlerin volatilite
tizerindeki etkisi olumlu haberlerden daha fazla olmaktadir.

4. Bulgular

Volatilite modelinin analizinden o6nce kur fiyatlar1 getiri serisi
asagidaki gibi olusturulmustur.

P
Re=n(;2) = InP, = InP,_, (23)

Yukaridaki esitlikte R, , ABD dolar kuru getiri serisini, P, , t
donemindeki ABD dolar1 kurunu, P,_;, t-1 dénemindeki ABD dolari
kurunu gostermektedir. Volatilite analizine gegmeden Once getiri serisinin
duraganligmin arastirilmas: 6nem arz etmektedir. Sekil 1°de dolar kuru

serisi ve getiri serisine iliskin zaman yolu grafikleri sunulmustur.

USDTRY
30

25 1

20 1

_.M.__,_h,,v.-—mffm_m-n»—_v/“

R o e N N R NS S NARN R R R e
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R I B i B e L e I I B U I I L |
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Sekil 1. Dolar kuru ve dolar getiri serisi

Sekil 1’de goriildiigi gibi dolar kuru serisi yilikselen bir egilim
icindedir. Getiri serisinin ise ortalamaya donen bir yapi sergiledigi
goriilmektedir. Ayrica s6z konusu duragan yapi birim kok testleriyle de
arastirllmistir. Getiri serisine iliskin ADF ve PP birim kok testi sonuglari
Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. ADF ve PP birim kok testi sonuglari

Birim kok testi Test istatistigi Olasihk

ADF Sabitli Model -39,02548* 0,0000
ADF Sabitli ve Trendli Model -39.17776* 0,0000
PP Sabitli Model -61,52612* 0,0001

PP Sabitli ve Trendli Model -61,60696* 0,0000

* %1 anlamhlik diizeyi.

Tablo 1’de goriildiigli gibi her iki test istatistigi i¢in de olasilik
degerleri 0,01°den diisiiktiir. Bu baglamda birim kok temel hipotezi %1
anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Getiri serisinin birinci mertebeden
duragan olduguna karar verilmistir. Getiri serisinin duragan olmasi,
kurulacak olan baglangi¢ modelinin belirlenmesi i¢in 6nem arz etmektedir.
Duraganligin  belirlenmesi ¢ercevesinde baslangic modeli olarak
Otoregresif Hareketli Ortalama Modeli (ARMA) modeli uygulanmustir. En
uygun ARMA modelinin belirlenmesi amaciyla dort gecikmeye kadar
modeller denenmis ve kurulan modellere iliskin bilgi kriterleri degerleri
sonuglart Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. ARMA (p,q) modelinin belirlenmesi (Schwarz bilgi kriteri)

p/q 0 1 2 3 4
0 -6,190977 -6,190949 -6,189630 -6,193944 -6,193384
1 -6,190802 -6,188869 -6,192754 -6,193694 -6,191730
2 -6,188901 -6,191799 -6,194057 -6,192048 -6,190042
3 -6,192589 -6,192769 -6,191824 -6,190242 -6,188364
4 -6,191978 -6,190641 -6,189603 -6,188164 -6,189431

Tablo 2’de goriildiigii gibi Schwarz bilgi kriterine gore en diisiik
degerli model ARMA (2,2) modelidir. ARMA (2,2) modeline iliskin
tahmin sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. ARMA (2,2) modeli tahmin sonuglari

Degisken Katsay: Stir;?;rt t istatistigi Olasihk
C 0,000743 0,000177 4,197665* 0,0000
AR (1) -1,080660 0,069411 -15,56907* 0,0000
AR (2) -0,680676 0,068981 -9,867547* 0,0000
MA (1) 1,131724 0,061612 18,36855* 0,0000
MA (2) 0,759633 0,061222 12,40783* 0,0000

*%]1 anlamlilik diizeyi

Tablo 3’te goriildiigi gibi tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir.
Ancak AR (1) katsayis1 mutlak deger olarak 1°den biiyiiktiir. Bir baska
ifadeyle duraganlik kosulu saglanamamaktadir. Bu baglamda bu model
kullanilabilir degildir. Tablo 2 incelendiginde Schwarz bilgi kriterine gore
en uygun model ARMA (1,3) modeli olarak belirlenmistir. Model sonuglart
Tablo 4’te dzetlenmistir.

Tablo 4. ARMA (1,3) modeli tahmin sonuglar

Degisken Katsay: Str;l]r;?;\rt t istatistigi Olasihk
C 0,000744 0,000171 4,339120* 0,0000

AR (1) -0,444012 0,134261 -3,307082* 0,0010
MA (1) 0,494739 0,134139 3,688241* 0,0002
MA (2) 0,043126 0,018988 2,271270** 0,0232
MA (3) -0,073252 0,018010 -4,067337* 0,0000

* %1 anlamlihik diizeyi, ** %5 anlamlilik diizeyi
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Tablo 4’te goriildiigii gibi tiim katsayilar istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Ayrica otoregresif parametrenin mutlak deger olarak 1’den
kiicik  oldugu gorilmektedir. Duraganlik kosulunun saglandigi
anlasilmaktadir. Bu cergevede en uygun baslangi¢ modeli, ARMA (1,3)
olarak belirlenmistir. Tablo 2’de s6z konusu model koyu olarak
gosterilmistir.  Modelde otokorelasyonsuzluk ve sabit varyans
varsayimlariin saglanmasi 6nem arz etmektedir. Oncelikle Breusch-
Godfrey LM testi ile modelin kalintilar1 arasinda otokorelasyon bulunup
bulanmadig sinanmustir. Sabit varyans varsayimi ise ARCH-LM testi ile
incelenmistir. Test sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. LM otokorelasyon ve ARCH-LM degisen varyans test sonuglart

LM otokorelasyon testi

Gecikme Olasihk

1 0,6323

5 0,1921

8 0,0966

10 0,0225
ARCH-LM degisen varyans testi
Gecikme Olasihk

1 0,0000

5 0,0000

10 0,0000

Tablo 5°te gorildiigi gibi 10 gecikmeye kadar otokorelasyon testi
gergeklestirilmigtir. 10 gecikmede olasilik degeri 0,05’in altinda
bulunmustur. Bu baglamda hata terimleri arasinda otokorelasyon
bulunmadigini 6ne siiren temel hipotez %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Modelde otokorelasyon sorunu bulunmaktadir. Ayrica
Tablo 5°te goriildiigii gibi 10 gecikmeye kadar degisen varyans testi
uygulanmistir. Olasilik degerleri incelendiginde %1°den kiigiik oldugu
goriilmektedir. Sabit varyans temel hipotezi %I anlamlilik diizeyinde
reddedilerek modelde degisen varyans sorunu bulundugu sonucuna
ulasilmistir. Bu ¢ergevede getiri serisindeki volatiliteyi tespit etmek
amactyla analize kosullu degisen varyans modelleri ile devam edilmistir.
Oncelikle ARCH modelleri tahmin edilmis ve tahmin sonuglari Tablo 6’da

sunulmustur.
Tablo 6. ARCH modeli tahmin sonuglari
ARCH (1)
Ortalama denklemi
Degisken Katsay: St?}';g;rt z istatistigi Olasihk

C 0,000627 0,000160 3,910282* 0,0001
AR (1) -0,854774 0,035451 -24,11164* 0,0000
MA (1) 0,880819 0,037951 23,20940* 0,0000
MA (2) 0,055138 0,015037 3,666833* 0,0002
MA (3) -0,010936 0,010446 -1,046844 0,2952

Varyans denklemi
ay 7,31E-05 2,75E-07 266,2323* 0,0000
ay 0,171423 0,006376 26,88592* 0,0000

ARCH (2)

Ortalama denklemi
C 0,000476 0,000111 4,280212* 0,0000
AR (1) -0,827661 0,030717 -26,94484* 0,0000
MA (1) 0,887813 0,032646 27,19498* 0,0000
MA (2) 0,024092 0,013135 1,834180 0,0666
MA (3) -0,063280 0,010390 -6,090308* 0,0000

Varyans denklemi

g 4,53E-05 3,26E-07 138,9440* 0,0000
a 0,149961 0,005084 29,49896* 0,0000
a; 0,049961 0,001137 43,93302* 0,0000

* %1 anlamlilik diizeyi, ** %35 anlamlilik diizeyi

Ug gecikmeye kadar ARCH modelleri olusturulmustur. ARCH (1)
modeli i¢in ortalama denklemine iligkin tiim katsayilar istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Ayrica otoregresif parametre mutlak deger olarak
1’den kiigiik oldugu i¢in duraganlik kosulunun saglandig1 goriilmektedir.
Varyans denklemindeki katsayilar da istatistiksel olarak anlamlidir.
Parametrelerin pozitif olma kosulu saglanmistir. Siirecin duraganlik sarti
olan parametreler toplaminin 1’den kii¢iik olma gerekliliginin de saglandig1
goriilmektedir. Bu baglamda getiri serisi volatilitesinin ARCH (1) siireci ile
modellenebilecegi sdylenebilir. ARCH (2) modeli i¢in de ortalama ve
varyans denklemine iligkin katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Otoregresif parametre de mutlak deger olarak 1’den
kiigiiktiir. Ayrica parametrelerin pozitif olma ve parametreler toplaminin
1’den  kiigiik olma Getiri
modellenmesinde ARCH (2) siirecinin kullanilabilecegi ifade edilebilir.
ARCH (3) modeli igin de tahmin yapilmus, ancak ortalama denkleminde
MA (3) parametresinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

sartlart  saglanmustir. volatilitesinin

Bu g¢ergevede ARCH (3) siireci, getiri serisi volatilite modellemesinde
kullanmilabilir bulunmamustir. ARCH (1) ve ARCH (2) siireglerinin
kullanilabilir olmas: i¢in degisen varyans sorununun da giderilmis olmasi
6nem arz etmektedir. Bir baska ifadeyle ARCH etkisinin ortadan kalkmis
olmas1 gerekmektedir. ARCH (1) ve ARCH (2) modelleri i¢cin ARCH-LM
testi uygulanarak test sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. ARCH-LM degisen varyans testi sonuglari

ARCH (1)
Gecikme Olasilik

1 0,9909

5 0,5948

10 0,8383
ARCH (2)

1 0,9770

5 0,8561

10 0,8538

Tablo 7°de goriildigi gibi 10 gecikmeye kadar degisen varyans testi
uygulanmigtir. Olasilik degerleri 0,05’ten biiyiik bulunmustur. Bir basgka
ifadeyle her iki model i¢in de sabit varyans temel hipotezi
reddedilememistir. ARCH (1) ve ARCH (2) modelleri i¢in ARCH etkisinin
giderildigi goriilmektedir. Bu baglamda iki model de getiri serisinin
volatilite modellemesinde kullanilabilir bulunmustur. ARCH modellerinin
anlamli bulunmasinin ardindan farkli yaklasimlarin da arastirilmasi
amacityla bu asamada GARCH modellerine gecilmistir. Bir bagka ifadeyle
onceki donem etkisinin yani sira daha 6nceki donemlerin de etkisinin olup
olmadig: arastirilmak amaglanmisti. GARCH modeli tahminleri Tablo
8’de sunulmugtur.



16 ARDAHAN UNIVERSITESI iiBF DERGISI (2024) 6(1): 10-20

Tablo 8. GARCH modeli tahmin sonuglari

GARCH (1,1)

Ortalama denklemi
Standart

Degisken Katsay1 hata z istatistigi Olasihk
C 0,000449 0,000405 1,106436 0,2685
AR (1) -0,515607 0,474934 -1,085639 0,2776
MA (1) 0,540894 0,467185 1,157773 0,2470
MA (2) -0,017485 0,041960 -0,416704 0,6769
MA (3) -0,072339 0,036457 -1,984258** 0,0472
Varyans denklemi
ay 7,78E-05 5,78E-06 13,44945* 0,0000
ay 0,150000 0,016068 9,335044* 0,0000
B 0,600000 0,023076 26,00069* 0,0000
GARCH (2,1)
Ortalama denklemi
C 0,000436 0,000391 1,115642 0,2646
AR (1) -0,519223 0,419568 -1,237518 0,2159
MA (1) 0,549008 0,411139 1,335335 0,1818
MA (2) -0,022248 0,040247 -0,552787 0,5804
MA (3) -0,077326 0,036878 -2.096808** 0,0360
Varyans denklemi
ay 8,25E-05 5,63E-06 14,64324* 0,0000
ay 0,133333 0,019649 6,785682* 0,0000
a, 0,044444 0,020730 2,144002** 0,0320
B 0,533333 0,028093 18,98436* 0,0000
GARCH (1,2)
Ortalama denklemi
C 0,000458 0,000394 1,164447 0,2442
AR (1) -0,526091 0,421380 -1,248496 0,2118
MA (1) 0,547485 0,413588 1,323746 0,1856
MA (2) -0,017963 0,037773 -0,475569 0,6344
MA (3) -0,071978 0,035819 -2,009482** 0,0445
Varyans denklemi
g 7,71E-05 9,25E-06 8,336350* 0,0000
ay 0,133333 0,017163 7,768790* 0,0000
B 0,533333 0,116939 4,560800* 0,0000
B, 0,044444 0,081801 0,543325 0,5689

* %]1 anlamlilik diizeyi, ** %35 anlamhlik diizeyi

Tablo 8’de goriildiigii gibi GARCH (1,1) modeline iligkin ortalama
denkleminde MA (3) disindaki parametreler istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur. Varyans denklemi parametreleri istatistiksel olarak
anlamlidir. Ayrica parametrelerin pozitif olmasi ve parametrelerin
toplammin 1’den kiigiik olmasi kosulu saglanmustir. Ancak ortalama
denklemindeki parametrelerin anlamsiz olmasi nedeniyle GARCH (1,1)
modeli, getiri serisinin volatilite modellemesi i¢in uygun bulunmamustir.
Tablo 8 incelendiginde GARCH (2,1) ve GARCH (1,2) modelleri igin de
benzer bir durumun gegerli oldugu goriilmektedir. Bu baglamda GARCH
modellerinin volatilite modellemesi igin kullanilabilir olmadigi sonucuna

ulasilmistir. Bu asamada risk primini de ele alan ortalamada ARCH
(ARCH-M) modelleriyle analize devam edilmistir. Bu baglamda risk
priminin etkilerinin de modellenmesi hedeflenmektedir. ARCH-M ve
GARCH-M modellerinde kosullu standart sapma ortalama denkleminde
yer almaktadir. ARCH-M ve GARCH-M modellerinin ARCH ve GARCH
modellerine gdre bazi avantajlari bulunmaktadir. Oncelikle s6z konusu
modellerde zamana goére degisen risk primi dikkate alimmaktadir. Ayrica
risk priminin yapisini ifade eden deger ile volatilite 6l¢iisii arasindaki iliski
belirlenebilmektedir. Tablo 9°da ARCH-M modeli tahminleri sunulmustur.

Tablo 9. ARCH-M modeli tahmin sonuglari

ARCH-M (1)
Ortalama denklemi
Degisken Katsay: Stir;?:rt z istatistigi Olasihik
I8 -0,670763 0,017180 -39,04337* 0,0000
c 0,005691 0,000150 37,96836* 0,0000
AR (1) 0,601161 0,033634 17,87339* 0,0000
MA (1) -0,579492 0,035588 -16,28348* 0,0000
MA (2) -0,029192 0,011999 -2,432947* 0,0150
MA (3) -0,082744 0,006724 -12,30646* 0,0000
Varyans denklemi
a 3,97E-05 5,57E-07 71,19240* 0,0000
a 0,765600 0,026391 29,00973* 0,0000
ARCH-M (2)
Ortalama denklemi
P8 -0,089487 0,023608 -3,790536* 0,0002
c 6,44E-05 0,001045 0,061636 0,9509
AR (1) 0,991018 0,003416 290,0736* 0,0000
MA (1) -0,893419 0,012633 -70,72303* 0,0000
MA (2) -0.080342 0,016748 -4,797121* 0,0000
MA (3) 0,044454 0,011455 3,880929* 0,0001
Varyans denklemi
a 2,65E-05 5,88E-07 45,11393* 0,0000
ay 0,339233 0,018858 17,98888* 0,0000
a, 0,700887 0,012153 57,67190* 0,0000
ARCH-M (3)
Ortalama denklemi
i -0,431196 0.026740 -16,12537* 0,0000
c 0,003516 0,000182 19,33259* 0,0000
AR (1) -0,072010 0,077912 -0,924239 0,3554
MA (1) 0,143933 0,070885 2,030533** 0,0423
MA (2) -0,051098 0,016915 -3,020820* 0,0025
MA (3) -0,110104 0,012574 -8,756660* 0,0000
Varyans denklemi
ay 2,71E-05 4,14E-07 65,47887* 0,0000
ay 0,261587 0,014897 17,55947* 0,0000
a, 0,471384 0,011782 40,00901* 0,0000
as 0,116635 0,017329 6,730731* 0,0000

* %]1 anlamlilik diizeyi, ** %35 anlamhlik diizeyi

Tablo 9’da goriildigii gibi ARCH-M (1) modeline iliskin tiim
parametreler istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica risk parametresinin de
istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Otoregresif parametre



ARDAHAN UNIVERSITESI [IBF DERGISI (2024) 6(1): 10-20 17

mutlak deger olarak 1°den kiigiiktiir. Bir baska ifadeyle ortalama denklemi
icin duraganlik kosulu saglanmstir. Varyans denkleminde de parametreler
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Parametrelerin pozitif olma ve
parametrelerin toplaminin 1’den kii¢iik olma kosullart da saglanmistir. Bu
baglamda ARCH-M (1) siireci, getiri serisinin volatilite modellemesinde
uygun bir model olarak bulunmustur. Tablo 9°da ARCH-M (2) modeli
ortalama denkleminde sabit terimin, ARCH-M (3) modeli ortalama
denkleminde ise AR (1) parametresinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir. Bu ¢ercevede volatilite modellemesi i¢in ARCH-M
modellerinden sadece ARCH-M (1) modeli uygun bulunmugstur. ARCH-M
(1) modeli i¢in ARCH etkisinin giderilmis olmas: énem arz etmektedir.
ARCH-M (1) modeli i¢cin ARCH-LM degisen varyans testi uygulanmis ve
test sonuglar1 Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. ARCH-M (1) Modeli ARCH-LM degisen varyans testi sonuglari

Gecikme Olasilik
1 0,4733
5 0,6304
10 0,5770

Tablo 10’da goriildiigti gibi 10 gecikmeye kadar uygulanan degisen
varyans testi sonuglarina goére olasilik degerleri 0,05°ten biiyiik
bulunmustur. ARCH-M (1) modeli i¢in sabit varyans durumunu ileri siiren
temel hipotez reddedilememistir. Bir bagka ifadeyle ARCH-M (1)
modelindeki ARCH etkisinin ortadan kalktig1 anlagilmaktadir. Bu asamada

GARCH-M modelleriyle analize devam edilmistir. GARCH-M
modellerine iligkin tahmin sonuglar1 Tablo 11°de sunulmustur.
Tablo 11. GARCH-M modeli tahmin sonuglari
GARCH-M (1,1)
Ortalama denklemi
Degisken Katsay: Stz;r;?;rt z istatistigi Olasihk
S -0,051636 0,014979 -3,447179* 00006
C 0,000526 3,06E-05 17,17154* 0,0000
AR (1) -0,060771 0,319486 -0,190214 0,8491
MA (1) 0,112608 0,315425 0,357005 0,7211
MA (2) -0,007251 0,024122 -0,300580 0,7637
MA (3) -0,052639 0,015770 -3,337884* 0,0008
Varyans denklemi
Qg 1,71E-08 4,29E-09 3,981837* 0,0001
a, 0,192225 0,004385 43,83689* 0,0000
By 0,860236 0,001435 599,4105* 0,0000
GARCH-M (2,1)
Ortalama denklemi
S -0,051670 0,015133 -3,414490* 0,0006
C 0,000532 3,28E-05 16,22894* 0,0000
AR (1) -0,102061 0,309315 -0,329959 0,7414
MA (1) 0,145789 0,305697 0,476906 0,6334
MA (2) -0,005750 0,021453 -0,268034 0,7887
MA (3) -0,054702 0,015816 -3,458609* 0,0005
Varyans denklemi
ay 1,33E-08 4,05E-09 3,292064* 0,0010
a, 0,270977 0,014194 19,09091* 0,0000
a; -0,090386 0,012407 -7,285145* 0,0000
By 0,868431 0,001546 561,7504* 0,0000

GARCH-M (1,2)

Ortalama denklemi

* -0,051935 0,015598 -3,329554* 0,0009
C 0,000530 3,24E-05 16,35390* 0,0000
AR (1) -0,072711 0,320114 -0,227141 0,8203
MA (1) 0,121033 0,316388 0,382545 0,7021
MA (2) -0,006409 0,023022 -0,278360 0,7807
MA (3) -0,053490 0,016471 -3,247507* 0,0012
Varyans denklemi
ay 1,86E-08 4,95E-09 3,757639* 0,0002
a; 0,221714 0,011808 18,77614* 0,0000
B 0,692314 0,051618 13,41230* 0,0000
Ba 0,146412 0,044097 3,320266* 0,0009

* %1 anlamlilik diizeyi

Tablo 11’de gorildigi gibi GARCH-M (1,1) modeli ortalama
denkleminde risk parametresi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Ancak AR (1), MA (1), MA (2) parametreleri istatistiksel olarak
anlamsizdir. Bu baglamda getiri serisi volatilite modellemesinde GARCH-
M (1,1) modeli uygun bulunmamistir. GARCH-M (2,1) ve GARCH-M
(1,2) modellerine iliskin ortalama denklemlerinde de benzer bir durum séz
konusudur. Tstatistiksel olarak anlamsiz parametrelerin bulunmasi
nedeniyle GARCH-M modellerinin  volatilite modellemesi igin
kullanilabilir olmadig1 goriilmektedir.

Getiri serisi volatilite modellemesinde Simetrik Kosullu Degisen
Varyans Modelleri iginde ARCH (1), ARCH (2) ve ARCH-M modelleri
uygun modeller olarak bulunmustur. Bu asamada Asimetrik Kosullu
Degisen Varyans Modelleri ile analize devam edilmistir. Asimetrik
modellerin uygulanmas: ile kaldirag etkisinin varliginin arastirilmasi
hedeflenmektedir. Oncelikle EGARCH modelleri uygulanmis ve model
tahmin sonuglar1 Tablo 12’°de sunulmustur.

Tablo 12. EGARCH modeli tahmin sonuglari

EGARCH (1,1)
Ortalama denklemi
Standart

Degisken Katsay1 hata z istatistigi Olasihk
c 0,000534 8,03E-05 6,647866* 0,0000
AR (1) 0,983948 0,007242 135,8621* 0,0000
MA (1) -0,935771 0,015531 -60,25004* 0,0000
MA (2) -0,054767 0,023340 -2,346496** 0,0190
MA (3) 0,012952 0,014945 0,866643 0,3861
Varyans denklemi
ay -0,236796 0,008460 -27,98961* 0,0000
a 0,190727 0,003798 50,21532* 0,0000
B 0.989761 0,000797 1241,470* 0,0000
Y1 0,107663 0,004260 25,27137* 0,0000
EGARCH (2,1)
Ortalama denklemi
C 0,000497 9,03E-05 5,502285* 0,0000
AR (1) 0,985610 0,004424 222,7870* 0,0000
MA (1) -0,918012 0,016393 -55,99926* 0,0000
MA (2) -0,065036 0,022192 -2,930560* 0,0034
MA (3) 0,008228 0,013592 0,605338 0,5450
Varyans denklemi
ay -0,203816 0,007242 -28,14196* 0,0000
ay 0,343598 0,015523 22,13416* 0,0000
a; -0,174747 0,015009 -11,64314* 0,0000
By 0,991626 0,000676 1466,548* 0,0000
Y1 0,116592 0,004487 25,98286* 0,0000
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EGARCH (1,2)

Ortalama denklemi

C 0,000529 8,05E-05 6,567143* 0,0000
AR (1) 0,983994 0,007247 135,7761* 0,0000
MA (1) -0,936564 0,015930 -58,79120* 0,0000
MA (2) -0,054659 0,023364 -2,339395** 0,0193
MA (3) 0,013608 0,015022 0,905885 0,3650

Varyans Denklemi

ay -0,259159 0,016892 15,34224* 0,0000

a; 0,211661 0,013226 16,00333* 0,0000

B 0,877874 0,068228 12,86670* 0,0000

B 0,111126 0,067703 1,641371* 0,0000

Y1 0,117655 0,009265 12,69845 0,1007

* %1 anlamhihk diizeyi, ** %5 anlamlilik diizeyi

Tablo 12’de goriildiigii gibi EGARCH (1,1) ortalama denkleminde MA
(3) parametresi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Ayrica y 1
parametresinin pozitif oldugu goriilmektedir. Modelde asimetrinin ve
kaldirag etkisinin bulunmasi i¢in y_1 parametresinin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Bu baglamda EGARCH (1,1) modeli,
getiri serisine iliskin volatilite modellemesi i¢in uygun bulunmamustir.
EGARCH (2,1) ve EGARCH (1,2) modellerinde de benzer bir durum s6z
konusudur. Ozetle EGARCH modelleri, volatilite modellemesi igin
kullanilabilir degildir. Son olarak TARCH modelleri uygulanmis ve
modellere iliskin tahmin sonuglar1 Tablo 13’te sunulmustur.

Tablo 13. TARCH modeli tahmin sonuglar1

TARCH (1,1)
Ortalama denklemi
Degisken Katsay: St?]r;g:rt z istatistigi Olasihk
C 0,000514 4,30E-05 11,95568* 0,0000
AR (1) -0,274656 0,395557 -0,694351 0,4875
MA (1) 0,336196 0,392793 0,855911 0,3920
MA (2) 0,021121 0,029915 0,706038 0,4802
MA (3) -0,037307 0,015846 -2,354386** 0,0186
Varyans denklemi
ay 2,42E-08 3,58E-09 6,747108* 0,0000
ay 0,227007 0,006055 37,49276* 0,0000
I’ 0,879068 0,001222 719,2533* 0,0000
Y1 -0,139020 0,007616 -18,25415* 0,0000
TARCH (2,1)
Ortalama denklemi
C 0,000505 4,46E-05 11,32788* 0,0000
AR (1) -0,874929 0,107021 -8,175276* 0,0000
MA (1) 0,934217 0,108739 8,591348* 0,0000
MA (2) 0,058436 0,020627 2,833047* 0,0046
MA (3) -0,008858 0,015214 -0,582223 0,5604
Varyans denklemi
a 2,09E-08 3,11E-09 6,722345* 0,0000
a 0,288708 0,013544 21,31639* 0,0000
a, -0,075858 0,011752 -6,454841* 0,0000
B 0,886870 0,001437 617,0936* 0,0000
Y1 -0,132160 0,006287 -21,02203* 0,0000

TARCH (1.2)

Ortalama denklemi

c 0,000487 4,90E-05 9,924665* 0,0000
AR (1) -1,000163 0,000104 -9652,022* 0,0000
MA (1) 1,061829 0,014382 73,83139* 0,0000
MA (2) 0,064825 0,019996 3,241867* 0,0012
MA (3) 0,002452 0,015997 0,153301 0,8782

Varyans Denklemi

ay 2,19E-08 4,48E-09 4,886794* 0,0000

a 0,261405 0,017286 15,12244* 0,0000

B 0,735333 0,060219 12,21090* 0,0000

B, 0,126221 0,052921 2,385110* 0,0000

Y1 -0,160986 0,014225 -11,31744** 0,0171

* %1 anlamlilik diizeyi, ** %35 anlamlilik diizeyi

Tablo 13’te goriildigii gibi TARCH (1,1) modeli ortalama
denkleminde MA (3) disgindaki tiim parametreler istatistiksel olarak
anlamsizdir. Ayrica varyans denklemindekiy 1 parametresi de istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Diger TARCH modellerinde de benzer bir
durum s6z konusudur. Bu baglamda TARCH modelleri de EGARCH
modelleri gibi getiri serisi volatilite modellemesi i¢in uygun bulunmamustir.
Asimetrik  Kosullu  Degisen Varyans Modellerinin  volatilite
modellemesinde kullanilamayacagi sonucuna ulasilmustir.

Elde edilen tim sonuglar birlikte degerlendirildiginde getiri serisi
volatilite modellemesi i¢in uygun modellerin ARCH (1), ARCH (2) ve
ARCH-M (1) modelleri oldugu goriilmektedir. S6z konusu modellerden en
iyi modelin segilmesi igin RMSE degerleri incelenmis ve sonuglar Tablo

14’te sunulmustur.

Tablo 14. RMSE degerleri

Model RMSE
ARCH (1) 0,010901
ARCH (2) 0,010915

ARCH-M (1)  0,012262

Tablo 14’te goriildigii gibi en diisik deger ARCH (1) modelinde
bulunmustur. Bu gergevede getiri serisi volatilite modellemesi i¢in en
uygun modelin ARCH (1) modeli olduguna karar verilmistir.

Tablo 6’daki ARCH (1) modeli varyans denklemi incelendiginde a;
katsayisinin  0,171423 oldugu goriilmektedir. Yontem bolimiinde
aciklandigr gibi varyansin pozitif olmasi a; katsayisinin 0 ile 1 arasinda
olmast1 kosuluna baglidir. Bu kosulun saglandig1 goriilmektedir. Ote yandan
g ’nin pozitif olabilmesi igin 1 —3a? >0 kosulunun saglanmasi
gerekmektedir. Bu kosulun saglanabilmesi igin ise 0 < a? < 1/3 sartt
bulunmaktadir (Cil, 2018: 432). a; katsayismm 0,171423 oldugu
degerlendirildiginde bu sartin da saglandigi anlasilmaktadir. Son olarak
&, nin agir1 basikligimin pozitif olmasi asagidaki kosula baglidir.

gia 3 24)

1-3a?

Modelden elde edilen @, katsayisi yerine konuldugunda elde edilen
degerin 3’ten biiyilik oldugu goriilmektedir. Bir baska ifadeyle &, ’nin asirt
basikligt pozitif olup dagilimi normal dagilima gore daha kalin
kuyrukludur. Bu baglamda ARCH (1) modelinin soku, beyaz giiriilti
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serilerine gore daha fazla u¢ degere yol agmaktadir. Bu durum, ARCH
modelinin finansal zaman serilerinde genellikle goriilen asir1 basikligi daha
kolay modelleyebildigini gostermektedir.

Son olarak doviz kuru getiri serisine iliskin kosullu varyans grafigi Sekil
2’de sunulmustur.
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Sekil 2. Getiri serisi kosullu varyans grafigi

Sekil 2’de goriildiigii gibi 2018 ve 2021 yillarinda varyans g¢ok
yiiksektir. Soz konusu yillarda Tirkiye’de doviz krizi yasandigi
degerlendirildiginde volatilitedeki artis dogaldir. Ayrica kiiresel krizin
yasandig1 2008 ve pandemi yili olan 2020 yillarinda da volatilitenin arttig1
goriilmektedir.

5. Sonuc ve Oneriler

Volatilite, zaman serilerinde ortaya ¢ikan beklenmedik artis ve
azaliglar1 ifade etmektedir. Bir bagka ifadeyle volatilite, zaman serilerinin
ortalamadan ne kadar saptiklarinin bir gostergesi olarak tanimlanabilir.
Ekonomik ve siyasal yasamda meydana gelen ani degisiklikler finansal
zaman serilerinde volatiliteye neden olmaktadir. Finansal piyasalarin
aktorleri tarafindan finansal zaman serilerine iligkin tarihsel volatilitenin
dogru belirlenmesi ve gelecekteki volatilitenin etkin olarak tahmin edilmesi
O6nem arz etmektedir. Ayrica d6viz kuru volatilitesi, uluslararasi ticaret
acisindan risk unsuru olarak degerlendirilmektedir. Doéviz kurlarinda
olusan volatilite, ihrag ve ithal mallarin fiyatlarini etkileyerek dis ticaretin
yapisim degistirebilmektedir. Dviz kuru volatilitesinin yiiksek olmast, tiim
ekonomik yagsamdaki riskleri arttirarak istikrarsizliga yol agabilmektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye ekonomisi i¢in ABD dolar kuru getiri
serisindeki volatilitenin modellenmesidir. Kosullu degisen varyans
modellerinin uygulandig1 ¢alismada gesitli modeller denenmis, en uygun
modelin ARCH (1) modeli oldugu tespit edilmistir. Bir bagka ifadeyle
Tirkiye ekonomisi i¢cin ABD dolar1 getiri serisi volatilitesi, bir 6nceki
donem soklarindan kaynaklanmaktadir. Bu baglamda t-1 doneminde ortaya
¢ikan sokun t doneminde daha biiylilk bir varyansa neden olacag:
anlagilmaktadir. Ayrica s6z konusu model simetrik olup, pozitif ve negatif
soklarin doviz kuru getiri serisi tizerindeki etkileri esitti. ARCH (1)
modeline iligkin o._1 katsayisinin 0 ile 1 arasinda olmasi, doviz kuru getiri
serisine gelen soklarm kalic1 bir etki yaratmadigini gostermektedir. Bu
cercevede c¢alismadan elde edilen bulgular; doviz kuru getiri serisi
volatilitesinin biiyiik oranda bir 6nceki donem soklarindan kaynaklandigi
sonucuna ulasan Giiloglu ve Akman (2007), Uysal ve Ozsahin (2012)
calismalariyla uyumludur. Ancak literatiirdeki ¢aligmalarin  biiyiik
¢ogunlugunun aksine GARCH modelleri ve asimetrik EGARCH, TARCH
modelleri, incelenen doénem itibariyle doviz kuru getiri serisi volatilite
modellemesi i¢in uygun bulunmamustir.

Incelenen dénemde kosullu varyansin en yiiksek degere ulastig1 yillar,
2018 ve 2021 olarak bulunmustur. 2018 yilinda yasanan ve May1s, Agustos
aylarinda iki sokla gelen doviz krizinin volatilite tizerinde etkili oldugu
anlagilmaktadir. 2021 yili da Tirkiye ekonomisinde doviz krizinin
yasandig1 bir yil olarak &ne ¢ikmaktadir. Ozellikle Kasim ayindan itibaren
Tiirk lirasinin ABD dolar karsisindaki hizli deger kaybinin volatilite etkisi
yaptig1 goriilmektedir. Ayrica Tiirkiye'yi de etkileyen kiiresel krizin
yasandigi 2008 ve pandeminin olumsuz etkilerinin gorildigi 2020
yillarinda da volatilitede bir miktar artis gézlemlenmistir.

Bu c¢alismadan elde edilen sonuglar kullamilarak diger finansal
varliklarin volatiliteleri ile karsilastirmalar yapilabilir. Ayrica diger
finansal varliklarla volatilite gegisleri arastirilabilir. Calismanin sonuglari
kullanilarak dolar kurundaki volatilite ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligkiler incelenebilir.

Yazar Katki Oram1 Beyani
Tiim siire¢ sorumlu yazar Atilla Aydin tarafindan yiirtitiilmiistiir.
Catisma Beyani

Cikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyani

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamastir.
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