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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

DOViZ KURU OYNAKLIGINDA ASIMETRIK iSARET VE BOYUT
YANLILIGININ TEST EDILMESIi: EURO/TL KUR OYNAKLIGI UZERINE BiR
INCELEME

TESTING ASYMMETRIC SIGN AND SIZE BIAS IN EXCHANGE RATE
VOLATILITY: AN INVESTIGATION ON EURO/TL EXCHANGE RATE
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Bu ¢alismanin amact Engel ve Ng (1993) nin isaret ve boyut yanlilig1 testleri ile belirlenen asimetrik etkileri
dikkate alarak déviz kurlarinda yagsanan oynakligin modellenmesidir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’nin dis ticaretinde
en biiyiik paya sahip Avrupa iilkeleri para birimi EURO’nun TL karsisindaki oynakligi asimetrik GARCH
modelleri ile incelenmistir. EURO/TL doviz kuru degiskenine ait 1999M01-2019M05 donemi aylik veriler
kullamlmustir.  Ampirik sonuglar, EURO/TL déviz kuru oynaklik serisinin asimetriye sahip oldugunu
gostermektedir. Gegmis donem kalintilarinin boyutu ve bilyiikliigli, déviz kuru oynakliginin agiklanmasinda
onemli bir etkiye sahiptir. Asimetrik GARCH modellerinden (E-GARCH, TGARCH ve APGARCH) elde edilen
sonuglar, EURO/TL d6viz kurunda meydana gelen pozitif soklarin ayni biiyiikliikte ki negatif soklardan daha fazla
etkiye sahip olduguna isaret etmektedir. Son olarak, bu modeller kullamlarak elde edilen Ongdrii hata
istatistiklerine gére EURO/TL déviz kuru oynakligi tahmini i¢in en iyi modelin TGARCH modeli oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kur oynaklig1, Asimetri, isaret ve Boyut Yanlilig1, Asimetrik GARCH Modelleri.
JEL Smiflandirma Kodlari: 024, C22, C58.

ABSTRACT

The aim of the study is to construct the model of the volatility in exchange rates considering the asymmetric effects
determined by Engel and Ng (1993) sign and size bias tests. Accordingly, the volatility of the TL against EURO
which is the currency of European countries having the biggest share of Turkey’s foreign trade is examined by
asymmetric GARCH models. A model using monthly time series data covering the period between 1999M01-
2019M05 is employed. The size and dimension of the residuals of the previous period have a significant effect on
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the explanation of exchange rate volatility. According to the results obtained from the asymmetric GARCH models
(E-GARCH, TGARCH and APGARCH), positive shocks in the EURO/TL exchange rate have stronger effect than
the negative shocks of the same magnitude. Finally, it is concluded based on forecasting error statistics that the
best model for estimating the EURO/TL exchange rate volatility is TGARCH model.

Keywords: Exchange Rate Volatility, Asymmetry, Sign and Size Bias, Asymmetric GARCH Models.
JEL Classification Codes: 024, C22, C58.

1. GIRIS

Sabit doviz kuru sistemi, 1970’11 yillarda Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiinden sonra iilkeler tarafindan zamanla
terk edilmeye baslanmistir. D6viz kurunu belirleme isi piyasanin kendisine birakilmigtir. Béylesi bir durumda,
doviz kurunun oynakliginin ve gelecekteki degerinin tahmin edilmesi 6nemli hale gelmistir.

Tiirkiye’de sabit kur sistemi 1980 yilina kadar uygulanmistir. Sonrasinda kademe kademe esnek kur sistemine
gecilmistir. 1980-1989 yillar1 arasi sik sik devaliiasyonlarin yapildigi sabit kur sistemi uygulanmis, 1989
sonrasinda ise tam konvertibilite gelmis ve 1989-1999 yillar1 arasinda kontrolli serbest kur sistemi uygulanmustir.
2000-2001 yillar1 arasinda giinliik artiglarin belirlendigi sabit kur sistemi uygulanmistir. 2001 yilinin ikinci
yarisindan itibaren TCMB’nin siirli miidahalede bulunabildigi serbest kur sistemi uygulanmaktadir. (Barisik ve
Demircioglu, 2006:72)

Tirkiye’de 1994 yilinda yasanan finansal krizde yiiksek oranli bir devaliiasyon yapilmistir. 2001 krizinde ise
dalgal1 kur sistemine ge¢ilmis ve yine Tiirk Liras1 ¢ok fazla deger kaybetmistir. 1994 krizinde ekonomi %4.66
daralirken, 2001 yilinda daralma orani %5.69 olmustur. Krizler sonrasi i¢ talep azalsa da, fiyatlar iizerinde 6nemli
6lgtide etkili olan doviz kurlar1 yiiziinden enflasyon hizl bir atig géstermistir. (Berument, 2002:01) Goriildiigii gibi
doviz kurundaki hareketlilik, kriz ortamini tetikleyen faktor olabileceginden piyasa tarafindan serbestge belirlenen
doviz kurunun tahmin edilmesi, alinacak tedbirler agisindan 6nemlidir.

Bu ¢alismada d6viz kurundaki oynaklik, asimetrik etkiler isaret yanlilik ssnamasiyla belirlendikten sonra bu sonuca
uygun olarak asimetrik GARCH modelleriyle modellenmistir. Siradan En Kiigiik Kareler Yo6ntemi
varsayimlarindan biri olan hata terimleri varyansinin sabit oldugu (homoscedasticity) varsayiminin finansal zaman
serilerinde genelde gegerli olmadigi, Engle tarafindan (1982) ortaya atilan otoregresif kosullu degisen varyans
modelleriyle (ARCH) gosterilmistir. Buna gore hata terimleri kosullu varyansi, hata terimleri gecikmelerinin
karelerine baglidir. Bollerslev (1986) ise GARCH modelinde, kosullu varyansin ayni zamanda kendi Onceki
donem degerlerine de bagli olabilecegini belirterek gecikmeleri ARCH modeline agiklayici degisken olarak
eklemistir.

Genel olarak asimetrik etkilerin sadece borsalarda haberlere verilen tepkilerde gegerli oldugu diistiniilmekte iken,
literatlir bu durumun déviz piyasalarinda goriilmedigini savunmaktadir. 1990’11 yillarin baginda gegerli olan bu
goriisiin aksine, Gonzalez-Rivera (1998), Kim (1995) gibi ¢aligmalar doviz piyasalarinda oynaklik etkilerinin
gecerli oldugunu destekleyen anlamli bulgular elde etmislerdir. Béylece d6viz kurlari ile ilgili yapilan ¢aligmalarda
asimetrik GARCH modellerinin kullanim1 yayginlagsmaya baslamustir.

Oynaklik tizerindeki asimetrik etkiler Engle ve Ng’nin isaret yanlilik sinamasiyla test edilebilir. Asimetrik ARCH-
GARCH modellerinde, negatif soklarin oynaklik iizerindeki etkisinin pozitif soklardan farkli olabilecegi dikkate
almmuistir. Nelson (1991) hata terimlerinin biiyiikliiklerinin yaninda isaretlerini de hesaba katan iissel GARCH
(EGARCH) modelini gelistirmistir. Taylor (1986) ve Schwert (1989) kosullu varyans yerine standart sapmayi
kullanmis ve standart sapmanin bir kuvvetini hata terimlerinin gecikmelerine baglamiglardir. Ding ve digerleri
(1993) iissel ARCH (PARCH) modelini genellestirmistir. yi ve kétii haberlerin kosullu varyans iizerinde farkli
etkilere sahip olabilecegi varsayim altinda Zakoian (1994) Esik ARCH (TARCH) modelini gelistirmistir.

2. LITERATUR

Literatiirde doviz kuru oynakligini degisen varyans modelleriyle tahmin eden ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir.
Bunlardan ¢alismamizda oldugu gibi oncelikle isaret yanlilik sinamasini kullanan Mckenzie (2002), doviz kuru
oynakligindaki asimetriyi tespit etmistir. GTARCH ve TARCH modelleriyle analizler yapilmis, Avusturya
Merkez Bankasi’nin giinliik miidahalelerinin oynakliga olumsuz etki yapabilecegi belirtilmistir.
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Bu ¢alismadaki PGARCH modeliyle benzer sonuglar veren, yani doviz kuru oynakligindaki asimetriyi arastirirken
negatif soklarin pozitif soklara gore oynakligi daha fazla etkiledigi sonucuna ulasan ¢aligmalar ise su sekildedir:
Laopodis (1998), Alman Marki’nin degisik para birimlerine karsi degisim oranlarimin oynaklik dagilimlarinin
asimetrik etkilerini incelemistir. Cok degiskenli iissel GARCH modeliyle yapilan analizde, kotii haberlerin
oynaklig1 iyi haberlerden daha fazla etkiledigi goriilmiistiir. Tlgilenilen iilkelerden Avrupa kitasinda olanlara ait
degiskenlerin, sadece Almanya’nin birlesiminden sonraki donemde asimetrik bir oynakliga sahip oldugu
belirtilmistir. Lobo ve Tufte (1998), déviz kuru oynakligini inceledikleri ¢alismada Japon Yeni, ingiliz Poundu,
Alman Marki, Kanada ve A.B.D. Dolan serilerini kullanmislar, kurduklari EGARCH-M modeli ile se¢im
donemlerinden tiim doviz kurlarimin etkilendigini, gegmis haberlerin veya beklenmedik ge¢mis etkilerin doviz
kuru kosullu varyanslarim1 asimetrik etkiledigini ve A.B.D. secimlerine yakin, beklenmedik dolar
devaliiasyonunun Yen ve Mark oynakligini beklenmedik dolar revaltiasyonuna gore daha fazla etkiledigi sonucuna
varmuglardir. Mckenzie ve Mitchell (2002), yogunlukla ¢alisilan 17 doviz kuru oynakhgmi bir grup ARCH
denklemleriyle analiz etmis ve simetrik etkilerin varligt durumunda GARCH(1,1) modeli, asimetrik etkilerin
varhginda ise kaldirag terimli veya iissel terimli modellerin daha etkin oldugunu gdstermislerdir. ilgilenilen
degiskenlerin 11 tanesinde negatif soklarin pozitif soklara gore doviz kuru oynakligini daha fazla etkiledigi tespit
edilmistir. Kiran(2008) doviz kuru oynakligimi asimetrik iisli ARCH(APARCH) modeli ile tahmin etmeye
caligmistir. Standart benzerlik orami testi yardimiyla asimetrik ARCH-GARCH modellerinin diger ARCH-
GARCH modellerine gore daha iistiin oldugu goriilmiistiir. Buna goére olumlu ve olumsuz soklar doviz kuru
oynakligini asimetrik olarak etkilemektedir. EGARCH modeline bakildiginda negatif soklarin oynaklhig: pozitif
soklara gore daha fazla etkiledigi goriilmektedir. Wang ve Yang (2009), 1996-2004 yillarina ait giinliik varyans
ve getiri serileri ile Avusturalya Dolari, Euro, Japon Yeni ve Ingiliz Poundunu Amerikan Dolar1 ile
kargilagtirdiklar1 ¢aligmalarinda doviz kuru pazarindaki asimetriyi incelemislerdir. Amerikan Dolarinin deger
kaybetmesinin, Pound ve Avusturya Dolarinin deger kazanmasina nazaran oynakligi daha fazla etkiledigi
sonucuna varilmigtir. Japon Yeninde ise tam tersi durum s6z konusudur. Reel Euro kurundaki oynaklik ise
simetriktir. Abdalla (2012), 19 Arap iilkesine uyguladigi panel veri analizinde Ocak 2000-Kasim 2011 donemine
ait giinliik veriler kullanarak doviz kuru getiri serilerindeki oynakligin simetrik ve asimetrik etkilerini incelemistir.
GARCH(1,1) modeline gore para birimlerinden 10 tanesi degisen varyans siirecine sahipken digerlerinin varyansi
sabittir. Kaldirag etkisini gosteren EGARCH(1,1) modeline gore ise, ilgilenilen para birimlerinin ¢ogunda negatif
soklarin pozitif soklara gore oynakligr daha fazla etkiledigini belirten asimetrik etkiler vardir. Calismamizda
tahmin edilen EGARCH modeli sonuglarina benzer olarak pozitif soklarin negatif soklara gore oynakligi daha
fazla etkiledigi sonucuna varan calismalar da vardir. Ornegin Balaban (2004) déviz kuru iizerinde asimetrik ve
simetrik oynaklik modellerinin performansimt karsilastirdigi  ¢alismasinda EGARCH ve GJR-GARCH
modellerinin GARCH modeline gore daha iistiin oldugunu tespit etmistir. Tahmin edilen EGARCH modeline gore,
pozitif soklar negatif soklara gére oynakligi daha fazla etkilemektedir. Longmore ve Robinson (2004), asimetrik
ve ¢ok degiskenli kosullu degisen varyans modelleriyle doviz kuru modellemesi ve tahmini yaptiklari ¢alismada
non-lineer GARCH modellerinin lineer GARCH modellerine gore daha iyi agiklama giiciine sahip olduklarini
tespit etmiglerdir. Finansal pazarlardaki likidite kosullar1 ve ticaret seviyesi oynakligi etkileyen ana faktorlerdir.
Kurulan EGARCH modeline gore, bu ¢alismada oldugu gibi pozitif soklar negatif soklara gére oynaklik {izerinde
daha fazla etkili bulunmustur. Caglayan ve Dayioglu (2009), OECD iilkelerine ait doviz kuru getirilerinin
oynakliklarint modellemek ve Ongoriilerde bulunabilmek i¢in simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans
modellerini karsilastirmiglardir. Sonugta asimetrik kosullu degisen varyans modellerinin déviz kuru oynakligini
belirlemede daha iistiin oldugu ve doviz kuru getirilerinin dagilimlarinin agir1 basik ve kalin kuyruga sahip oldugu
tespit edilmistir. Doviz kuru getirileri artarken oynakliklarin iilkeden iilkeye degisiklik gosterdigi belirtilmistir.
EGARCH modelleri dikkate alindiginda Finlandiya, Fransa, Almanya ve italya modellerinde negatif soklarin
oynaklig1 pozitif soklara gore daha fazla artirdig1 gézlenirken, diger OECD iilkelerinde durum tam tersi olmustur.

Doviz kuru oynakliklarinda asimetrik etkiler bulan diger ¢alismalar ise sunlardir: Olowe (1997), Ocak 1970-
Aralik 2007 donemine ait aylik verilerle Nijerya Nairasi/Dolar kurunun oynakhgmi GARCH(1,1), GJR-
GARCH(1,1), EGARCH(1,1), APARCH(1,1), IGARCH(1,1) ve TS-GARCH(1,1) modelleriyle incelemistir.
Sabit doviz kuru rejimi uygulamasindan denetimli dalgali kur rejimine gegis dikkate alinmis, her iki donem de
incelenmistir. Nelson’un ifade ettigi kaldirag¢ etkisinin varligina ait hipotez her iki donemde de reddedilmistir.
APARCH ve GJR-GARCH modelleri dalgali kur rejimine ait donemde asimetrik etkilerin varligini gostermistir.
TS-GARCH ve APARCH modelleri en iyi tahmin sonucunu vermistir. Fidrmuc ve Horvath (2008), 1999-2006
donemine ait giinliik verilerle sectikleri bazi Avrupa Birligi iilkelerinin doviz kuru oynakligii GARCH ve
TARCH modelleri kullanarak analiz etmislerdir. Sectikleri iilkeler doviz kuru hedeflemesi yapsa da, kura ¢ok az
miidahalede bulunmuslardir. flgilenilen déviz kurlarimin tamaminda déviz kuru oynakhginda asimetrik etkiler
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saptanmustir. Baz1 ¢aligmalarda ise doviz kuru oynakliklari {izerinde asimetrik etkinin bulunmadigi sonucuna
vartlmistir. Ornegin; Tse(1998) Yen-Dolar kurundaki oynakligt PGARCH, IGARCH ve FIGARCH modelleriyle
incelemistir. Devaliilasyon ve revaliiasyonlarin gelecekteki oynaklik iizerinde benzer etkiye sahip oldugu
gozlemlenmis, kademeli biitiinlesik modellerle istikrarlt modeller arasinda bir fark bulunamamustir.

3. VERI, YONTEM VE BULGULAR

Engle ve Ng (1993), oynaklikta asimetrik etkilerin test edilebilmesi amactyla isaret ve boyut yanlilig1 olarak
bilinen testleri ileri siirmiiglerdir. Engle-Ng testleri belirli bir veri seti i¢in asimetrik bir modelin gerekliligini veya
simetrik GARCH modelinin yeterli olup olmadigim belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Uygulamada bu testler
GARCH modelinden elde edilen hata terimlerine uygulanir. Isaret yanlilik sinamasinda ilk olarak Dy, gdlge
degiskeni agagidaki gibi tanimlanir;

D-. = {1 egeril,_, <0
=170 degilse

Asagida tammlanan (1) numarali denklemde gosterilen isaret yanlilik testi, bu denklemde hesaplanan katsayilarin
anlamliligina dayanmaktadir (Engle ve Ng, 1993:1759);

ﬁiz,t = fo + BlDiTt—l + vy (1)

Burada @ degiskeni GARCH modelinden elde edilen hata terimleri, D* degiskeni negatif hata terimleri i¢in 1,
digerleri i¢in 0 degerini alan kukla degiskeni ifade etmektedir. Eger #i;_, e kadar ger¢eklesen pozitif veya negatif
soklar kosullu varyansa etki ederlerse, 3; katsayist istatistiksel olarak anlamli olacaktir.

Bununla birlikte oynakligin soklara verdigi tepkinin simetrik olup olmamasi soklarin biiyiikligii veya boyutundan
etkilenebilmektedir. Bu durumda, negatif boyut yanlilig1 testi yapilacaktir. Negatif boyut yanliliginin test edildigi
(2) numarali denklemde D;_, ise egim golge degisken olarak kullamlmaktadir. Bu denklemde B; katsayisi
istatistiksel olarak anlamli ise negatif boyut yanliligimin mevcut oldugu séylenebilir:

07, = Bo + BiDipoqUip—1 + V¢ 2)

Son olarak, D;,_; =1 —D;;_; esitligini kullanarak modele eklenen degiskenin pozitif soklar1 tanimlamasi
saglanmaktadir. Engle ve Ng (1993), asagidaki regresyona dayanarak isaret ve boyut yanliligi igin ortak bir test
ile sinama yapilmasini 6nermektedirler:

07, = Bo + BiDip—q + BoDip—q i1 + BaDifr—quip—q+vy 3)

B; katsayisinin anlamliligi, standart GARCH formiilasyonunun sahip oldugu simetrik kurgusuyla
karsilagtirildiginda, pozitif ve negatif soklarin gelecekteki oynaklik {izerinde farkli etkileri oldugunu gosteren
isaret yanliligini belirtmektedir. Bununla birlikte, 8, ve f; parametrelerinin anlamlilif1 sadece isaret degil, ayn1
zamanda sokun biiyiikliigiiniin de 6nemli oldugu yanlhilig: gosterecektir. (3) numarali denklemden elde edilecek
nR? (lagrange carpani) degeri ile 3 serbestlik derecesinde ¥? dagilimi gdsteren bir test istatistigi elde edilerek Ho :
P1= Bo= Bs=0 yokluk hipotezi smanmir. nR?’nin biiyiik degerleri i¢in, yokluk hipotezi red edilir ve oynaklik
asimetrisinin dnemli oldugu sonucuna ulagilir.

Calismada, Tiirkiye’de doviz piyasasindaki asimetrik etkilerin belirlenmesi amaclanmaktadir. Tiirkiye’nin dis
ticaretinde en biiylik paya Avrupa Birligi iilkeleri sahip oldugu i¢in, yabanci para birimi Euro olarak secilmis ve
1999M01-2019MO05 donemine ait aylik veriler kullanilmigtir. Euro/TL déviz kuru getiri serisinin uygun ARIMA
modeli, bilgi kriterleri kullanilarak (2,0,3) olarak belirlenmis ve ARCH-LM testi uygulanarak kosullu varyans
etkisine sahip oldugu belirlenmistir [F:22.75(0.00)]. Buna ek olarak, Census X-12 yontemi ile serideki mevsimsel
etkiler ortadan kaldirtlmigtir.
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Tablo 1. EURO/TL Déviz Kuru Oynakliginin Isaret ve Boyut Yanhlig: Testleri

Uiy = Bo + B1Dj—1 + V¢

Uiy = Bo + B1Dj— U1 + V¢

Bo 24.826 (4.081)*
B, -16.726 (5.759)*

18.518 (3.448)*
1.659 (1.450)

Ui, = Bo + B1Dit-1Uj -1 + V;

Ui, = Bo + B1Dir—1 + B2Dir—1Uie—1 + B3Di_1Uj 1 +V;

Bo 7.780 (3.084)** 10.696 (4.713)**
By 5.643 (0.941)* -9.479 (5.433)***
B2 -1.147 (1.427)
B3 5.875 (0.994)*
e 34.419*

Not:Parantez igerisindeki degerler standart hatalari; *,** ve*** sirasiyla %1, 5 ve 10°da anlamliliki diizeyini gostermektedir.

Engle-Ng testleri yasanan bir sokun isaretinin gelecekte oynakligi tahmin etmede 6nemli bir role sahip oldugu ya
da olmadigmi arastirmak icin tasarlanmustir. {lk olarak, tekil regresyon sonuglari, EURO/TL getiri serisi i¢in
simetrik GARCH modelinin kalintilarinin negatif boyut yanlilifina sahip olmadigini, pozitif isaret ve boyut
yanlihig sergiledigini gostermektedir. ¥2 (3) ortak (joint) test istatistigine gore asimetrinin olmadigini gosteren
yokluk hipotezi red edilmektedir. Buna gore, gegmis donem kalintilarinin boyutu ve biyiikliigi, doviz kuru
oynakliginin agiklanmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir. (1) nolu denklemde tahmin edilen B, katsayisi istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu sonug kosullu varyansin, soklarin pozitif ve negatif ayrimina bagh olarak etkilendigini
gostermektedir. (2) ve (3) nolu denklemlerde ise, ;, B, ve 5 katsayilarimin tahminlerine bakildiginda pozitif
soklarin anlamli etkiye sahipken negatif soklarin kosullu varyans {izerinde anlamli bir etkisi olmadig1
goriilmektedir. Engle-Ng testlerinden elde edilen sonuglar EURO/TL kurunda oynaklik asimetrisinin var
olduguna isaret etmektedir.

Serilerde beklenmeyen ani artis veya azalislar, varyanstaki degisimlere neden olur. Oynaklik (volatilite) diye
bilinen ani degisimler, kosullu varyansla ifade edilmektedir. Degisen varyansh tek degiskenli yapida ele alinan bu
oynaklik ARCH (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ve GARCH (Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) modelleri ile tahmin edilmektedir. Ele alinan birden fazla degisken olmasi
durumunda ¢ok degiskenli (multivariate) GARCH (MGARCH) modelleri ile tahmin edilmektedir (Bozkurt,
2009:126). ARCH modelinde kosullu varyans hata terimlerinin gecikmeli degerleriyle ifade edilmektedir.
ARCH(q) modeli;

ARCH(p)~N(0, 6¢)
of = ag+ agel g + -+ aget, 4)

seklindedir. ARCH modelinin ortalamasi 0, kosulsuz varyansi sabit, kosullu varyanst zamana bagl olarak
degismektedir (Engle ve Kroner,1995:124). ARCH modelinin genellestirilmesi ile ortaya ¢ikan GARCH(p,q)
modeli:

&/ Ye-1~N(0,0¢)
of = ag+ayel g + o+ aget_g + Profq + o+ Byoi, (5)

olarak ele alinmaktadir. Bu model ARCH modelinde esitligin sagia varyans gecikmeli degerleri eklenerek
olusmustur. Denklemde kosullu varyansin tanimli olabilmesi i¢in ay>0, @¢>0 ve [p>0 olmalidir. Ayrica

YD, 4 B) <1 kosulu saglanmalidir (Bollerslev, 1986:309).

GARCH modeli kosulsuz varyans gecikmeli hata terimlerinin isaretlerinden bagimsiz oldugundan varyans

yapisindaki asimetriyi belirlemekte basarili degildir. Hata terimlerinin hem biiytikliiklerini hem de isaretlerini

hesaba katarak Ussel GARCH (EGARCH) modeli gelistirilmistir. Bu modelin kosullu varyans denklemi asagidaki

gibidir:

In(o?) = w + F, UEEL L 59 gin(o? ) (6)
Tt
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Burada y parametresinin istatistiksel olarak anlamli olmasi oynaklik yapisindaki asimetriyi belirtmektedir. y ‘min
pozitif olmasi pozitif soklarin oynaklik tizerinde daha fazla etki olusturdugu, y ‘nin negatif olmasi ise negatif
soklarin oynaklik tizerinde daha fazla etki olusturdugu anlamina gelmektedir (Nelson, 1991:350; Miron ve Tudor,
2010:79).

Kaldirag etkilerini gdsteren GARCH modellerinden bir digeri TGARCH’dir. TGARCH pozitif soklarla negatif
soklarin etkisinin simetrik olmadigim dikkate alir. TGARCH modellerinde, &1 =0 esik deger olarak kabul edilirse;
olumlu haberlerin (e > 0) kosullu varyans tizerindeki etkisinin olumsuz haberlerin (&< 0) kosullu varyans
tizerindeki etkisinden daha az olacagi varsayimina dayanir. TGARCH modelinde bu etkiler, modele Dv.i kukla
degiskeni eklenerek tanimlanir. Buna gore, TGARCH(p,q) modeli asagidaki gibidir (Zakoian, 1994:933):

or=w+ Xl Bjoe_; + Y el + X0 viDeoigl (7)
_ 1 Er—i <0
Dt—i - {0 g = 0 (8)

(7) nolu esitlikte ele alinan y parametresinin istatistiksel olarak anlamli olmasi oynaklik yapisindaki asimetriyi
belirtmektedir. Eger kaldirag etkisi varsa, y katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir. TGARCH modelinde
kaldirag etkisi, pozitif soklarm (o) etkisinden daha biiyiik olarak negatif soklarin (a + vy) etkisi seklinde
gozlenmektedir (Dutta, 2014:103). Buna gore, iyi haberlerin ve kotii haberlerin etkisi birbirinden farklilik
gdsterecektir. Iyi haberler kosullu varyans iizerinde o katsayis1 kadar etkiye sahipken, k&tii haberlerin kosullu
varyans lizerindeki etkisi o + y kadar olacaktir. Kaldirag etkisi, y parametresinin sifirdan biiyiik olmasi (y>0)
durumunda gergeklesecektir.

Ding, Granger ve Engle tarafindan gelistirilen genellestirilmis asimetrik iissel ARCH (APGARCH) modeli Klasik
modellerdeki zaman serisi verilerinin mutlak degeri veya karesini almak yerine, verilerin doniisiimiiniin verinin
kaginci kuvveti ile oldugunu analiz etmektedir. APGARCH modeli asagidaki gibidir (Bollerslev, 2007:23):

of =w+ X, ai(leil +yige_ ) + Z?:l Biot; €)

Modelde y asimetrik parametreyi, d ise tissel terim parametresini gostermektedir. Denklemde w >0,d >0, 5> 0,
ai > 0 ve -1 < y; < 1 kosullar1 gecerlidir. Asimetrik parametrenin sifirdan kiiciik degerler almasi (y<0), pozitif
soklarin negatif soklara gore oynaklik tizerinde daha fazla etki olusturdugu anlamina gelmektedir (Dutta, 2018:50).

Bu ¢alismada asimetrik etkilerin varligina bagli olarak EURO/TL déviz kurundaki oynaklik EGARCH, TGARCH
ve APGARCH yontemleri ile incelenecektir. Model tahminlerinden 6nce seriye ait duraganlik smamalari
yapilmistir. Tablo 2°de yer alan ADF, Phillips-Perron ve KPSS test sonuglart EURO/TL déviz kuruna ait oynaklik
serisinin diizeyde duragan oldugunu gostermektedir.

Sekil 1. EURO/TL Oynaklik Serisi (Mevsimsel Etkilerden Arindirilmas)
24

20

16

12

-12
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Tablo 2. Birim K6k ve Duraganlik Sinamalari

Seri ADF Phillips-Perron KPSS
S SIT - S SIT - S SIT
EURO/TL | -10.231* -10.217* -9.821* | -10.055* -10.034*  -9.821* 0,171 0,165
1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0) 1(0)

(™), (**) ve (***) sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihig1 gostermektedir. ADF testi i¢in Schwarz bilgi kriteri ile gecikme uzunlugu
secilmistir. Phillips_Perron ve KPSS testleri icin Newey-West bant genisligi Bartlett Kernel kullanilarak belirlenmistir.

EURO/TL d6viz kuru getiri serisi i¢in tek degiskenli ARIMA(2,0,3)-E-GARCH, ARIMA(2,0,3)-TGARCH ve
ARIMA(2,0,3)-APGARCH sonuglari Tablo 3’te yer almaktadir. Ortalama denklemlerin ve varyans
denklemlerinin sabit terimleri %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Tek degiskenli E-
GARCH, TGARCH ve PGARCH modellerindeki ARCH (o) ve GARCH(B) %1 ve %5 diizeylerinde anlamlidir
ve kullanilan modellerin uygunlugunu dogrulamaktadir. Modellere ait Ljung-Box ardisik bagimlilik testleri seri
korelasyon sorunu olmadigim gostermektedir. Ayrica, ARCH-LM testi sonuglari modellerin kosullu degisen
varyans etkisini ortadan kaldirmada yeterli oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 3. E-GARCH, TGARCH ve APGARCH Modelleri Tahmin Sonuglari

‘ E-GARCH TGARCH APGARCH
Ortalama Denklem
Sabit 0.762** 0.743** 0.726**
AR(1) -1.622* -1.624* -1.628*
AR(2) -0.823* -0.822* -0.831*
MA(1) 2.093* 2.114* 2.117*
MA(2) 1.617* 1.652* 1.659*
MA(3) 0.362* 0.383* 0.387*
Varyans Denklemi
w 0.353*** 3.527* 0.779*
o 0.324** 0.622* 0.236*
y 0.337* -0.615* -0.949*
B 0.727* 0.382** 0.463*
d 0.631**
LB(10) 2.743 (0.739) 3.394 (0.639) 2.607 (0.760)
LB2(10) 3.468 (0.968) 3.384 (0.971) 4.068 (0.944)
ARCH-LM 0.013 (0.907) 0.098 (0.754) 0.261 (0.609)

(*), (**) ve (***) sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Parantez icerisindeki degerler test istatistiklerinin olasilik
degerleridir. LB(10) ve LB%(10) sirasiyla standartlastirilmis hata terimleri ve standartlastirilmis hata terimlerinin karelerinin Ljung-Box seri
korelasyon testlerini gostermektedir.

EURO/TL doviz kurunun getiri serilerine ait kosullu varyanslarin soklara karsi benzer tepkiler verdigi
goriilmektedir. E-GARCH modelinde asimetrik etkinin varligini belirleyen v istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
igarete sahiptir. Bu model pozitif soklarin negatif soklara gore daha fazla etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
TGARCH tahminlemesinde asimetri terimi anlamli ve negatif isarete sahiptir. Pozitif soklar1 temsil eden a
katsayis1 0.622, negatif soklarimn etkisini gosteren (a + v) katsayilarinin toplamu ise 0.007 degerine esittir. Negatif
soklarm etkisini gosteren (a + y) katsayilarinin toplamu sifira ¢ok yakin bir deger aldigindan, iyi haberlerin kosullu
varyans lizerindeki etkisinin k&tii haberlere gore daha belirgin oldugu goriilmekte ve EURO/TL déviz kurunda
meydana gelen pozitif soklarin aym biiyiikliikte ki negatif soklardan daha fazla etkiye sahip olduguna isaret
etmektedir. APGARCH modelinden elde edilen sonuglarda EGARCH ve TGARCH modellerine benzer sekilde
pozitif soklarin daha fazla etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4. Kurulan Modellere Ait Hata Istatistikleri
E-GARCH Siralama TGARCH Siralama APGARCH Siralama

Ortalama Mutlak
Yiizde Hata (MAPE) 148.833 3 160.343 2 131.254 1

Ortalama Mutlak Hata
(MAE) 1.9628 2 1.9627 1 1.947 3

Ortalama Hata
Karelerinin Kok

(RMSE) 2.177 1 2.194 2 2.211 3
Theil esitsizlik Katsayisi

(TIC) 0.429 2 0.425 1 0.448 3
Yanlilik Orani (Bias

Proportion) 0.249 2 0.241 1 0.308 3

Calismada asimetrik modeller kullanilarak EURO/TL kurunun ongorimlenmesi yapilmistir. Oynaklik
tahminlerinin etkinliginin belirlenmesi amaciyla tahmin hata istatistiklerinden ortalama hata karelerinin karekokii
(RMSE), ortalama mutlak hata (MAE), ortalama mutlak yiizde hata (MAPE), Theil esitsizlik katsayis1 (TIC) ve
yanlilik oranindan faydalanilmigtir. Asimetrik modellere ait hata istatistikleri Tablo 4’te yer almaktadir. Kriterler
incelendiginde, kullanilan modeller arasinda 6zellikle MAE ve RMSE degerlerinin birbirine yakin oldugu
goriilmektedir. Bununla birlikte, TIC ve yanlilik oran1 en diigilk model TGARCH modelidir. Tabloda her modelin
kriter siralamalarina gore, toplamda ve ortalamada en diisiik skorlara sahip oldugundan, EURO/TL kurundaki
oynakligimn tahminlenmesinde ARIMA(2,0,3)-TGARCH modelinin en iyi tahminlemeyi yaptifi sonucuna
ulagilmstir.

4. SONUC

Kaldirag etkisi olarak da adlandirilan, oynakligin pozitif ve negatif soklara verdigi asimetrik tepkiler konusu
finansal ekonometri literatiiriinde siklikla ¢alisilmaktadir. D6viz kurlarinda meydana gelen oynakliklarda kaldirag
etkisinin belirlenmesi amaciyla ¢ok sayida ampirik model kullanilmistir. Ancak, 6zellikle iilkemizde bu konuda
yapilan calismalarin biiylik bir kisminda, degiskenlerin asimetrik etkiye sahip oldugu oOnciil olarak test
edilmemektedir.

Bu eksikligi gidermek amaciyla ¢alismada ilk olarak, Engle ve Ng (1993) nin isaret ve boyut yanlilig1 testleri
yardimiyla EURO/TL déviz kurundaki oynakliklarin asimetrik tepkileri belirlenmistir. EURO/TL déviz kurundaki
oynaklik ARIMA(2,0,3)-E-GARCH (1,1), ARIMA(2,0,3)-TGARCH (1,1) ve ARIMA(2,0,3)-APGARCH (1,1)
modelleri ile incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore, asimetrik etki modellerde benzerlik gostermektedir. E-
GARCH, TGARCH ve APGARCH modellerinde, EURO/TL kurundaki yiikseliglerin diisiislere gore oynaklig:
daha fazla etkiledigi goriilmektedir. TL’nin yabanci para birimleri karsisinda degerinde yasanan oynakligin tahmin
edilmesi, doviz piyasalar1 yaninda doviz kurunda yasanan degisimlerden etkilenebilecek ilgili biitiin piyasalarda
ortaya ¢ikacak risk dagiliminin degerlendirilmesi agisindan oénem tasimaktadir. Piyasalarda riskin yonetilmesi
amaciyla uygun politikalar gelistirmek icin oynakligin dogru bir bigimde tahmin edilmesi gerekmektedir.
Asimetrik GARCH modellerini kullanarak elde edilen oynaklik dngoriileri ve etkinlik katsayilarina gore en iyi
modelin ARIMA(2,0,3)-TGARCH (1,1) olduguna karar verilmistir. EURO/TL déviz kuru oynakligi igin gelecek
deger ongoriilerinde TGARCH modelinin kullanilabilir oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismanin bulgulari, doviz,
finans, enerji gibi doviz kurunda yasanan degisimlerden etkilenecek piyasalarda ilgili kurumlarin ve politika
yapicilarin riskten korunma stratejilerini olusturmalarina katki saglayacaktir.
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