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Oz

Doviz kurlari diinya ¢apinda ilgi géren énemli bir finansal problemdir. Bu ¢alismada, doviz kurunda meydana
gelen ginlik degisimlerin modellenmesinde genellestirilmis otoregresif kosullu varyans modellerinin
performansi, GARCH, EGARCH ve TARCH yontemleri kullanilarak ginliik veriler lzerinden 04.01.2010 ve
17.03.2017 doénemi igin incelenmistir. Tum modellerden elde edilen sonuglar, oynakligin kalici oldugunu
gbstermektedir. Ayni zamanda, AR(2)-EGARCH(2,2,2) modelinden elde edilen sonuglar istatistiksel olarak
anlamh asimetrik etkilerin varligini dogrulamaktadir. Asimetrik modellerden, EGARCH ve TARCH gibi, elde
edilen sonuglar kaldirag etkisi hipotezini reddedememektedir. Bu durum oynaklik izerinde negatif ve pozitif
soklarin etkisinin ayni olmadigini gostermektedir. Sonug olarak, ¢alismadan elde edilen sonuglarin gerek
yatirimcilara gerekse karar alicilara lilke ekonomisindeki déviz kuru istikrarinin giiclendirilmesinde ve yatirim
stratejilerinin anlasilmasinda uygun kararlarin alinmasi asamasinda yararli bir 6n bilgi ve bir referans
saglayacagi dusunulmektedir.
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ANALYSIS OF US DOLLAR/TURKISH LIRA EXCHANGE RATE BY AUTOREGRESSIVE
CONDITIONAL HETEROSCEDASTICITY MODELS: THE CASE OF TURKEY

Abstract

Exchange rates, which have attracted much attention throughout the world, are an important financial
problem. In this study, we investigate the performance of generalized autoregressive conditional
heteroscedasticity models by employing GARCH, EGARCH and TARCH models using daily data over the period
04.01.2010 to 17.03.2017 in terms of modelling the daily changes in exchange rate. All results obtained from
the models show that volatility was persistent. In addition, the findings of AR(2)-EGARCH(2,2,2) model verify
that there is existence of statistically significant asymmetric effects. The results from all asymmetry models
emphasize that the hypothesis of leverage effect cannot be rejected because the effects of negative and
positive shocks have not same impact on volatility. As a result, the findings of this study provide relevant
information and benchmark for policy makers and investors in decision making to comprehend investment
strategies and enhance exchange rate stability in economy.
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1. Giris

Doéviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin; ithalatgi, ihracatgi, yatinmci, borsaci, banker,
turist, ticari firmalar, finansal kuruluslar ve politika belirleyiciler gibi tim oyunculari etkiledigi
bilinmektedir (Karuthedath ve Shanmugasundaram, 2012). Bunun sonucunda, déviz kurunda
meydana gelen hareketlenmelerin uygun bir bicimde modellenmesi gerekmektedir.

Oynaklik terimi genellikle basit olarak risk ile esanlamhdir. Yiksek oynaklk piyasa
dalgalanmasinin bir gostergesi olarak disliniilmektedir. Oynakhigin gercekte ne anlama geldigi
sorusunun agiklanmasi ile baslamak en azindan ¢alismanin amacinin agiklanmasina yonelik olarak
yararh olacaktir. Oynaklik, belirsiz bir degiskenin tiim olasi sonuglarinin yayilimina karsihk
gelmektedir. Finansal piyasalarda, genellikle varlk getirilerinin yayilimi ile ilgilenilmektedir. Doviz
kurunda meydana gelen oynaklik ise ilgili para biriminin Ulkeye giris ve ¢ikislari nedeniyle déviz
kurundaki degisimlerin miktarina karsilik gelmektedir. istatistiksel olarak, oynaklik cogunlukla
orneklem standart sapmasi( & ) olarak 6l¢ilmektedir (Poon ve Granger, 2003).

T

[ .
o=\ 7726 -4)

=1 (1)

Denklem (1)'de rt, t glinlindeki getiriyi gbstermektedir ve u ise tim T glin Uzerinden ortalama
getiriyi ifade etmektedir.

Bazi durumlarda o?, oynaklik 6lgiisii olarak kullanilmaktadir. Varyans, basitce standart
sapmanin karekoki oldugu igin, iki finansal varhigin oynakhg karsilastirildiginda hangi 6lgiiniin
kullanildigi fark yaratmamaktadir. Ancak varyans, standart sapmaya gore oynaklik tahmininin
belirlenmesinde 6l¢lt olarak daha az kullanilmakta ve tercih edilmektedir. Ayrica standart sapma,
ortalama ile ayni 6l¢li birimine sahiptir. Déviz kuru piyasasinda meydana gelen oynaklik sorunu
ozellikle Bretton Woods déviz kuru sisteminin 1973’te terk edilmesinden ve sabit kurdan dalgali
kur mekanizmasina gegilmesinden sonra finansal arastirmalarda ¢ok 6nemli bir konu haline
gelmistir.

Finansal piyasalarda onemli bir rol oynayan oynakhgin modellenmesi ve 6ngdériimlenmesi
Uzerine galismalar yapan birgok arastirmacinin 6zellikle son yillarda bu konuya olan ilgilerinin her
gecen glin arttigl gorilmektedir. Literatiirde, oynakligin modellenmesi ile ilgili yapilan ¢calismalarda
cesitli modellerin kullanildigi gérilmektedir. Bu modellerden en basarilisinin Bollerslev (1986)
tarafindan 6nerilen GARCH modelleri oldugu bilinmektedir. Bu modellerin ¢ikis noktasi olarak,
Engle (1982) tarafindan o6nerilen ARCH modellerinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan dislince
gosterilebilir. Bollerslev (1986), ARCH modelleri yapisina asimetrilik, uzun hafiza veya yapisal
kirlma gibi 6zellikler ekleyerek Engle (1982) tarafindan onerilen ARCH modelini gelistirmistir.
GARCH modellerinin gerek finansal piyasalar ile gerek diger bilim dallan ile ¢calisanlar agisindan
popller olmasinin en 6nemli nedeni, zamanla degisen oynaklik, stireklilik ve oynaklik kiimelenmesi
gibi olgulari yakalamasindan kaynaklanmaktadir (Glilay ve Emeg, 2013).

Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye’de doviz kurunda meydana gelen oynakligi en iyi modelleyen
yaklasimi ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, ¢alismanin ikinci boliminde hem diinyada hem de
Tirkiye’de doviz kuru oynakhginin modellenmesi lizerine yapilan ¢alismalara yer verilmistir.
Calismanin Ggilinct bolimiinde doviz kuru oynakhginin modellenmesinde kullanilan yontemler
actklanmaktadir. Dordincli bolimde ise uygulama bashgl altinda oncelikle ele alinan veri seti
actklanmis, sonra oynaklik modellenmesi icin gerekli olan analizler sirasiyla uygulanarak, analiz
sonuglari yorumlari ile birlikte verilmis ve son olarak da elde edilen model tahmin sonuglari arti ve
eksi yonleri ile irdelenerek sunulmustur. Son bélimde ise bu uygulama sonucunda elde edilen
tahmin sonuglari tartisilarak ileriye doniik dngoériilerde bulunulmustur.
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2. Literatiir

Bu boliim, bir ekonomide doviz kuru oynakhginin modellenmesi tizerine literatiirde mevcut olan
¢alismalari ele almaktadir. Belirli bir ekonomide, déviz kuru oynakhginin modellenmesi Uzerine
cesitli arastirmalar ve gorisler bulunmaktadir. Finansal zaman serilerinin oynaklik kiimelemesi ve
asin basikhk gibi karakteristik ozellikler goésterme egiliminde oldugu bilinilmektedir. Bollerslev
(1986) tarafindan literatiire kazandirilan Genellestirilis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modeli
(GARCH) finansal zaman serilerinin modellenmesinde kullanilan populer bir yaklasimdir. Daha
sonra Nelson (1991) tarafindan kaldirag etkilerini yakalayabilmek icin gelistirilen tGstel GARCH
(EGARCH) modeli basta olmak lzere GARCH modelinin tiirevleri literatliire kazandirilmistir.
Literatir iki kisimdan olusmaktadir. ilk kisim déviz kuru oynakhgina iliskin diinya {izerinde yapilan
¢alismalari ele alirken, ikinci kisim Tirkiye’de déviz kuru oynakliginin modellenmesi lizerine olan
¢alismalara yer vermektedir.

2.1. Diinya’da Déviz Kuru Oynakligi Uzerine Yapilmis Calismalar

Bu bolimde, doviz kuru oynakhgi calismalari kaldirag etkisini ve asimetriyi ele alan ¢alismalar
ile farkli dagilimlarin modelleme Uzerindeki etkisini gosteren calismalar olarak iki grupta ele
alinmistir.

Engle ve Patton (2001) tarafindan kaldirag etkisinin incelendigi ¢alismada, pozitif ve negatif
soklarin oynaklk Gzerinde farkl etkiye sahip olduklari belirlenmistir. Longmore ve Robinson (2004)
tarafindan yapilan galismada ise, asimetrik oynaklik modelleri kullanarak déviz kuru oynakhginin
modellenmesinde doéviz kurundaki sokun asimetrik etkileri oldugu belirlenmistir. Ayrica bu
calismada, agiklama giicii bakimindan dogrusal olmayan GARCH modellerinin dogrusal modellere
gore daha iyi oldugunu géstermislerdir. Balaban (2004) yaptigi calismasinda, simetrik ve asimetrik
GARCH modellerini karsilastirmistir. USD / Mark getiri serisinin kullanildigi bu calismada,
GARCH(1,1), GJR-GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) oynaklik denklemleri ele alinmistir. EGARCH
modelinin diger iki modele gore daha iyi performans gosterdigi belirlenmistir. Hansen ve Lunde
(2005) yaptiklari galismalarinda, GARCH(1,1) modeli ile daha karmasik modelleri
karsilastirdiklarinda modelleme agisindan daha kotu bir performans gosterdigine iliskin bir kanit
bulamamislardir. GARCH(1,1) modelinin asimetrik modeller disinda doéviz kuru oynakliginin
modellenmesinde diger modellere gére daha (stiin bir performans gosterdigini belirlemislerdir. Liu
ve digerleri (2009) calismalarinda, Cin hisse senedi piyasasi oynakliginin modellenmesinde asiri
basik asimetrik dagilm altinda ele alinan GARCH modelinin normal dagilim altinda ele alinan
GARCH modeline gore daha iyi performans gosterdigini bulmuslardir. Olowe (2009) yaptigi
calismasinda, GARCH modeli ve GARCH modelinin beg farkh tiirevini kullanarak naira/dolar déviz
kuru oynakhgini modellemistir. Hatalarin normal dagildigi durumda, oynaklik kalici olarak
bulunmus ve varyans denkleminde tim katsayilar anlamh olarak bulunasina ragmen, asimetrik
modeller kaldirag etkisinin varligini belirleyememistir.

Tim bu c¢alismalarin yaninda dagilim ozellikleri ile ilgili vurgulanan galismalarda 6ncelikle
Wilhelmsson (2006) calismasinda, hatalarin kalin kuyruk dagilimi gésterdigi varsayimi altinda dokuz
farkh GARCH(1,1) modeli tahminlemistir. Standard & Poor’s 500 endeksinin kullanildigi calismada
oynakligin modellenmesinde asiri basik 6zelligi gdsteren dagilimlarin daha Ustiin performans
gosterdigi belirlenmistir. Chuang ve digerlerinin (2007) galismalarinda ise, student’s t dagilimi
altinda tahminlenen GARCH modelinin, Ustel ve normal dagilm altinda tahminlenen GARCH
modeline gére daha iyi oldugunu gosterilmistir.

2.2. Tiirkiye’de Doviz Kuru Oynakhgi Uzerine Yapilmis Calismalar

Doviz kuru oynakhgi ile ilgili olarak literatlirde 6zellikle Tiirkiye’deki arastirmacilar tarafindan
yapilmis pek ¢ok farkli calisma da mevcuttur. Akgiil ve Sayyan (2008) yaptiklari calismalarinda, TL'ye
karsilik US, Avustralya ve Kanada dolari, Yen, Euro ve Pound getirilerinin oynakliginin modellenmesi
Gizerine GARCH modellerini kullanmiglardir. TL'ye karsilik Pound serisi hari¢ tiim getirilerin
asimetrik etkilere sahip olduklarini bulmuslardir. Soytas ve Unal (2010) galismalarinda ise,
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TRL/USD, TRL/EURO ve TRL/GBP serilerini kullanarak Tirkiye doviz piyasalarinda oynakligin
modellenmesinde AR ve ARMA modelleri ve ARCH suireglerini kullanilmigtir. USD serisi igin Ustel
agirlikli hareketli ortalama yéntemi (EWMA), GARCH(1,1) ve GJR-GARCH(1,1) modelleri en uygun
bulunurken, EUR serisi icin GARCH(1,1) ve GBP serisi icinde EWMA modeli bulunmustur. Uysal ve
Ozsahin (2012) galismalarinda, TL/USD déviz kuru oynakhginin modellenmesinde GARCH(1,1)
modelini en uygun model olarak belirlemislerdir. Son yillarda konuile ilgili Emeg ve Ozdemir (2014)
calismalarinda, USD/TL ginluk verileri kullanarak déviz kuru oynakhgint GARCH ve tlrevi modeller
yardimi ile incelemislerdir. GARCH(1,1), EGARCH(1,1), TGARCH(1,1) ve APARCH(1,1) modellerinin
student’s t dagihmi altinda, normal ve genellestirilmis Ustel dagilima gore daha iyi oldugunu
belirlemislerdir. Ayrica, asimetrik etkileri dikkate alan otoregresif kosullu degisen varyans
modellerinin oynakligin modellenmesinde daha iyi olduklarini tespit etmislerdir. Saglam ve Basar
(2016) galismalarinda ise, USD, EUR ve GBP serilerine ait oynaklik modellenmesinde ARCH, GARCH,
EGARCH ve TARCH modelleri kullaniimistir. Bu g¢alismada EUR ve USD serileri igin asimetrik
modeller en iyi performans gosterirken, GBP serisi icin simetrik modeller en iyi sonucu vermistir.

3. Yontem
3.1. Finansal Verilere iliskin Ampirik Bulgular ve En Cok Karsilasilan Dagihm Tiirleri

Hisse senedi fiyatlarinin, borsa endekslerinin veya doviz kurlarinin logaritmik olarak hesaplanan
getirileri (Xi=logP«—logP+1,t=1,2...) cogunlukla asagidaki 6zellikleri gbstermektedir (Cont, 2001):

1) Veri araligina iliskin kiiglk ve bliylk degisimlerin frekansi oldukga yiksek ise bu durum verinin
normal dagihimdan gelmedigini aksine kalin kuyruk dagilimi gosteren bir dagilimdan geldigi
yoniinde bir diisiincenin olugsmasini saglamaktadir.

2) Bir logaritmik getirideki kicik ve blyilk degerler kiimelenme olgusu egilimindedir. Bu durum
kuyruklarda bir bagimhhgin oldugunu gostermektedir. Mandelbrot(1963), “biyik degisimlerin
buyuk degisimler, kuglk degisimlerin kuglik degisimler tarafindan takip edilme egiliminde”
oldugunu ifade etmektedir. Bu 6zellik oynaklik kiimelenmesi olarak adlandiriimaktadir.

3) Hisse senedi fiyatlarindaki degisimler oynakliktaki degisimler ile negatif iliskili olma
egilimindedir. Oynakhk ayni buytklukteki pozitif bir sok sonrasina gore negatif sok sonrasi daha
ylksektir. Buna kaldirag etkisi denilmektedir.

4) Diger bir 6zellik ise verideki uzun hafiza durumudur. Verinin 6rnek otokorelasyonlari kiguk
olmakta ancak mutlak ve karesel degerlerin 6rnek otokorelasyonlari biylk gecikme degerlerinde
bile 6nemli 6lgude sifirdan farkli olmaktadir. Bu davranis, veri setinde bir tiir uzun hafiza 6zelliginin
oldugu dislincesini bize vermektedir.

5) Aylik, alti aylik veya yillik logaritmik getirilerin dagiliminin saatlik veya giinliik logaritmik
getirilerin dagilimina gore, normal dagilima daha yakin oldugu gézlemlenmektedir.

Finansal zaman serisi {Xt} nin gozlemleri ¢cogunlukla normal(Gaussian) olarak varsayilan bir
dagilima sahiptir. Yapilan ¢alismalarin ¢ogunda elde edilen ampirik bulgular gergekte bu durumun
farkli oldugunu ve finansal zaman serisi gozlemlerinin normal dagilimdan c¢ok kalin kuyruk
dagilimina sahip oldugunu gostermektedir. Literatiirde yer alan ¢ogu c¢alismada yaygin bir bicimde
kullanilan dagihm tirleri asagidaki gibi 6zetlenmektedir.

Normal Dagilim
Normal dagilim simetrik bir dagilim olup, yogunluk fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanmaktadir.
1 (x—u)? /262
fy (x) = e > 2)

Burada u stokastik degiskenin beklenen degerini, ¢ ise varyansini géstermektedir. Yogunluk
fonksiyonunun, pu=0 ve o¢%=1 oldugu durum standart normal dagihm olarak adlandiriimaktadir
(Berggren ve Folkelid, 2014).

Student’s t Dagilimi
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Student’s t dagihmi veya t-dagihimi asagidaki yogunluk fonksiyonu ile ifade edilmektedir
(Heracleous, 2003).

fo (6v)= =l 1+ % )

\/\EF(V/Z)

Burada v serbestlik derecesidir(v>2). Normal dagilimda oldugu gibi t- dagihmi da simetrik bir
dagilimdir. Dagilimin ortalamasi, varyansi ve basikligi asagidaki gibidir.

_ _T[(v+1)/2]( X_zj—(wl)/z

) Vv 6
=——0, V>3 3) y,=——, V5
V-2 17270,

Birim varyansh student-t dagiliminin yogunluk fonksiyonu asagidaki gibi verilmektedir.

, )_F[(V+l)/2](l+ 2 j(vﬂ),z

1) u=0, v>2 2) o

f, (x;v 4
( — (@)

" War(vi2)

3.2. Oynakhgin Tahmininde Kullanilan Yontemler ve Tahminleme Metotlari

Suana kadar yapilan ¢ogu calismada, zaman serisine iliskin istatistiksel analizler kosullu birinci
moment lzerine odaklanmistir. Ekonomik karar alma modellerinde risk ve belirsizligin artan bir rol
oynamasl ve ayni zamanda risk ve oynaklik élglimlerinin zaman igerisinde degiskenlik gostermesi
zaman serisi verilerine iligkin ikinci momentin modellenmesi igin yeni zaman serisi tekniklerinin
gelismesini saglamistir. Otoregresif Kosullu Farkli Varyans (ARCH) ve Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Farkl Varyans (GARCH) modelleri kosullu ikinci momentin bagimliligi ile ilgilenmekte ve
dalgalanma derecesinin yiksek oldugu durumdaki slreglerin modellenmesinde 6nemli katkilar
yapmaktadir. Ozellikle kalin kuyruk dagilimi gésteren finansal zaman serilerinin analizinde yaygin
olarak kullanilmaktadir (Gllay ve Emeg, 2013).

3.2.1. ARCH Modeli

ri, doviz kuru getiri orani olsun. Engle (1982) ve Taylor (1986)’a gére ARCH modeli ortalama ve
oynaklik denklemleri ile asagidaki gibi karakterize edilmektedir.

n:E(n||t—l)+gt:ﬂt\t—l+gt (5)

Burada |t_1 , t-1 zamanindaki bilgiyi gbstermektedir ve ,ut‘t_l = E(Ft | |H) esittir. ,ut‘t_l ,

nin kosullu ortalamasidir éyle ki t-1 zamanina kadar ilgili tim bilgileri iceren bilgi kiimesinin bir

. 2. . . -
fonksiyonudur. Gt‘H ise t-zamanindaki kosullu varyans yani ortalamadan sapmalarin karesinin

beklenen degeri olarak tanimlanmaktadir.
2
2 _ _ 2
O-t\t—l - E|:(rt _lut\t—l) ||t—1} - E(gt ||t—1) (6)

Kosullu ortalama ,ut‘tfl sifira esittir bu durumda finansal getirilerin ortak bir 6zelligidir. Kosullu
varyans ise Gt‘zt_l = E(I’t2 | |H) haline gelmektedir. Varyansi etkin bir bicimde modellemek igin

hata teriminin karakteristik 6zelligi ve kosullu varyans dikkate alinmalidir. Hata terimi &, = O't‘HZt
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gibi carpimsal olarak varsayilmaktadir. Esitlikte yer alan z: terimi, E (Zt) =0 ve Var(zt) =1

olacak sekilde bagimsiz ve 6zdes olarak dagildigi varsayilmaktadir. Boylece ARCH(p) modeli
asagidaki gibi ifade edilmektedir.

2 2 2 2
Oy = O+ QE T 08 5+ ta,e, (7)

Denklem(7)’den, ri'nin kosullu varyansinin 8H,i =12,..., p degerlerinin bir fonksiyonu
oldugu anlasilmaktadir. Veri setinin modellenebilesi icin p’nin derecesinin belirlenmesi
gerekmektedir. ARCH modelindeki p’nin degeri Akaike bilgi kriteri (AIC) veya karesel getirilerin
ornek kismi otokorelasyon fonksiyonu(PACF) kullanilarak belirlenebilir. Arastirmalar ARCH
modelinin dogru olarak modellenebilesi igin ylksek bir p degeri gerektirdigini géstermektedir
(Hansen ve Lunde, 2005; Bollerslev ve digerleri, 1992).

3.2.2. GARCH Modeli

Genellestirilis ARCH modeli (GARCH) ilk olarak Bollerslev(1986) tarafindan literatiire
kazandirilmistir. GARCH modeli sonsuz dereceli ARCH modeline dayanmaktadir ve parametreler
lizerine dogrusal olmayan sinirlamalar koyarak tahminlenen parametrelerinin sayisinin azalmasina
izin vermektedir. Standart GARCH(p,q) modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

2 p 2 q 2
ol =a,+ Zizlaigt_i +zj:lﬁj0't_j (8)

GARCH modelinin katsayilarinin kosullu varyansi pozitif elde etek amaci ile pozitif oldugu
varsayllmaktadir. Zivot(2009), kosullu varyans denkleminde (i¢ parametreye sahip olan GARCH(1,1)
modelinin finansal zaman serilerini modellemede yeterli oldugunu ifade etmektedir.

3.2.3. EGARCH Modeli

EGARCH modeli Nelson(1991) tarafindan onerilmistir. Bu modelde, kosullu varyansin dogal
logaritmasi hatalarin gecikmelerinin isareti ve buyukligiinin bir fonksiyonu olarak ifade
edilmektedir. Dolayisiyla pozitif varyans elde etmek igin parametreler Uzerindeki kisitlamalar
kaldirilmaktadir. Béylece bu durum modelin, varlik getirisinin pozitif ve negatif gecikmeli degerleri
icin asimetrik olarak cevap vermesine olanak saglamaktadir.

In (o-t"-) =a, + Zipzl{aigt_i +7, Ugt_i |- E(|& |)]} - Z(}:lﬂj In (of_j ) (9)

Logaritmik kosullu varyans Gzerinde pozitif soklarin etkisi (ai +}/i) ile yakalanirken, negatif

soklarin etkisi (di —7/i) ile belirlenmektedir. EGARCH modelinin oynaklik lizerindeki pozitif ve
negatif soklarin etkisini ayirmasi GARCH modelinden olan farkini ortaya koymaktadir.
3.2.4. TGARCH Modeli

Esik GARCH modeli (TGARCH) Zakoian (1994) tarafindan onerilmistir. TGARCH modeli, Glosten
ve digerleri (1993) tarafindan 6nerilen GJR-GARCH modeline benzer olup, kosullu varyansi dogrusal
bir parcal fonksiyon olarak tanimlamaktadir. Ozellikle TGARCH(1,1) modeli asagidaki gibi ifade
edilmektedir.

Gtz =0+ algtz—l +y Dtgtz—l + ﬂlatz—l (10)
1 g,<0

D, = (11)
0 ¢,20
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Modelde yer alan ¥ katsayisi asimetri veya kaldirag parametresi olarak bilinilmektedir. lyi
haberler (&,_; > 0 ) ve kotii haberler ( &,_, < 0) kosullu varyans tzerinde farkli etkilere sahiptir. lyi

haberler «; etkisine sahip iken, kéti haberler ¢; + 7, etkisine sahiptir. Bu nedenle » anlamlive

pozitif ise negatif soklarin Gtz Uzerindeki etkisi pozitif soklara gére daha fazladir.

4. Bulgular

Bu bélimde ilk olarak doviz kuru serisinin yapisi istatistiksel olarak ortaya konulacak daha sonra
serinin yapisina en uygun model belirlenerek modelleme ile ilgili yorumlar yapilacaktir. Bu
calismada “www.investing.com” sitesinden, 04.01.2010 ve 17.03.2017 tarihleri arasinda, hafta
sonlari ve resmi tatiller haric, ABD Dolar/TL do6viz kurunun glnlik ortalama degerleri(gln
icerisindeki en yiksek ve en dusilik fiyat baz alinarak hesaplanan) olan toplam 1880 adet veri
alinarak uygulamaya baslanmistir. Tim analizlerde Eviews 5 paket programi kullanilmistir.

Doviz kuru serisinin ilk olarak zaman yolu grafigi gizilerek serinin yapisi hakkinda bilgi edinilmeye
¢alisiimistir. Grafik 1'de verilen zaman yolu grafigi, serinin duragan olmadigi yéniinde bilgi
vermektedir. Seride artan yonde bir trend varligindan s6z edilebilir. Ayrica seride oynaklik
kiimelenmesi géze carpmaktadir.

Grafik 1: ABD Dolari/TL Kuru Zaman Yolu (2010-2017 D6nemi)
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Seride goze carpan trend etkisi sonucunda seri 6zellikle trend ve kesme parametreli model ile
tahmin edilerek model tahmini sonucu elde edilen artiklarin normallik varsayim kontrolleri de
yapilmistir. Artiklarin normallik varsayimini saglamadiklari histogram, korelogram ve birim kok testi
sonuglari ile ayrica incelenmistir. Ozellikle déviz kuru serisinde otokorelasyon varligini arastirmak
amaciyla korelogram testi uygulanmis ve otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari
incelenerek seride otokorelasyon oldugu tespiti yapilmistir. Seride otokorelasyonun varligi serinin
duragan olmadiginin bir géstergesidir. Serinin duraganhgi ayrica Dickey-Fuller Birim Kok testi ile de
arastirilmistir. Birim kok testi ile seride birim kokin varligini ya da diger bir deyisle serinin duragan
olmadigini sdyleyen yokluk hipotezi(H, ) sinanmistir. Birim kok testi sonuglari Tablo 1 ile
verilmektedir.

Sonuglar incelendiginde, kesmeli ve trendli model igin test istatistigi degeri (-0.802422) %1, %5
ve %10 6nem seviyelerindeki kritik degerden mutlak degerce daha kiiglik oldugu igin serinin birim
koke sahip oldugunu soyleyen yokluk hipotezi reddedilememektedir. Benzer yorumlar kesmesiz ve
trendsiz, kesmeli ve trendsiz modeller icin de yapilabilir. Bu yorumlar sonucunda serinin duragan
olmadigi soylenebilir.
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Tablo 1: Déviz Kuru Serisi igin Birim Kok Testi Sonuglan

Anlamlilik Dlzeyi Denklem kesmesiz Denklem kesmeli Denklem kesmeli
ve trendsiz ve trendsiz ve trendli
(tz = 3.9241) (tz=1.834369) (tz =-0.802422)
%1 -2.566193 -3.433629 -3.962933
%5 -1.940992 -2.862875 -3.412202
%10 -1.616586 -2.567527 -3.128026
DF istatistigi tz>71 tz > 1, ty > 1,
Karar H, reddedilemez H, reddedilemez H, reddedilemez

Bir sonraki asamada seriyi duraganlastirmak amaciyla gilinlik logaritmik doviz kurlarinin farki
alinarak, asagidaki esitlik ile de verilen getiri serisi (R;),

Pt

Ry =log(z—) (12)

Pt

elde edilmistir. Burada P;, t anindaki déviz kurununun giinliik ortalama degeri, P,_; ise (t-1)
anindaki doviz kurununun giinlik ortalama degerini ifade etmektedir.

Grafik 2: Déviz Kuru Getiri Serisi Histogrami ve Tanimlayici istatistikleri
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Getiri serisine ait histogram Grafik 2’de incelendiginde serinin tek tepeli oldugu, sifir ortalama
etrafinda yayilim gosterdigini soylemek mumkiindur. Fakat carpikhk katsayisinin(0.463669) pozitif
olmasi serinin saga c¢arpik oldugunu, basiklik katsayisinin(7.120880) da kritik deger olan 3’den
blyuk bir deger olmasi serinin normal dagihmdan farkli olarak daha dik ve kuyruklarda daha kalin
oldugunun bir gostergesidir. Jarque-Bera test istatistigi(1396.849) degerine bakilarak ta serinin
normal dagilmadigini tekrar vurgulayabiliriz. Tablo 2’deki sonuglara bakildiginda kesme ve trend
iceren model igin DF test istatistigi degeri (-32.36924 ) %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki kritik
degerden mutlak degerce daha biyik oldugu igin serinin birim kdke sahip oldugunu sodyleyen
yokluk hipotezi red edilmektedir. Kesmesiz trendsiz ve kesmeli trendsiz modeller icinde benzer
yorumlar yapilabilir. Boylelikle déviz kuru getiri serisinin birim kdkinin var olmadigl ve serinin
duragan oldugu soylenebilir. Déviz kuru getiri serisinin duraganlastigi belirlendikten sonra, seride
otokorelasyon olup olmadigi Breush-Godfrey LM testi ile sinanmistir. Tablo 3 incelendiginde,
serinin otokorelasyon icermedigini ifade eden yokluk hipotezi (H,:Otokorelasyon yoktur) Ki-Kare
hesap degerinin(151.0891) tablo degerinden yiksek olmasi ve ilgili p-degerinin (0.0000< 0.05)
olduk¢a kiicik olmasindan dolayi reddedilmektedir. Dolayisiyla doviz getiri serisinde
otokorelasyonun varligindan s6z edebiliriz.
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Tablo 2: D6viz Kuru Getiri Serisi igin Birim Kok Testi Sonuglari

Anlamlilik Duzeyi Denklem kesmesiz Denklem kesmeli

Denklem kesmeli

ve trendsiz ve trendsiz ve trendli
(tz = —32.18869) (tz=-32.35453) (tz =-32.36924)
%1 -2.566194 -3.433631 -3.962936
%5 -1.940992 -2.862876 -3.412203
%10 -1.616586 -2.567528 -3.128027
DF istatistigi t3 <T ty <71y tz <71,
Karar Hy red edilir. Hy red edilir. H, red edilir.
Tablo 3: Breush-Godfrey LM Testi Sonuglari
F-istatistigi 164.1255 Olasilik F(1,1877) 0.000000
N*R2 151.0891 Olasilik Ki-kare(1) 0.000000

Ayrica Dolar Kuru Getiri Serisine ait Grafik 3 ile verilen hatalarin grafigine bakildiginda, diisuk
oynaklik hareketlerini disik oynaklik kimelenmesinin takip ettigini, blyuk oynaklik hareketlerini
de bilyik oynaklik kiimelenmesinin izledigi goérilmektedir. Bu bilgiler veri setinin ARCH ailesi
modelleri ile modellenebilecegini gostermektedir. Ayni zamanda, analize baslamadan 6nce bu
ifadeyi istatistiksel olarak kanitlayabilmek icin ARCH testinin yapilip yorumlanmasi calismada
kullanilan analizlerin glvenirliligi agisindan daha dogru bir yaklagimdir. Bu amagla yapilan analiz

sonucu elde edilen sonuglar Tablo 4’ de verilmektedir.

Grafik 3: Dolar Kuru Getiri Serisine ait Hata-Gergek Deger-Tahmin Degeri Grafigi
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Tablo 4 incelendiginde, seride ARCH etkisinin olmadigi yokluk hipotezi (H,:ARCH etkisi yoktur)
reddedilmektedir. Doviz kuru getiri serisinde ARCH etkisinin varligindan s6z edilebilir. Bu durumda,
ARCH etkisinin varliginin istatistiksel olarak elde edilmesi analizinin bundan sonraki kisimlarinda

ARCH ailesi modellerinin kullanilmasi gerekliligini dogrulamaktadir.

Tablo 4: ARCH Testi Sonuglari

39.05525
38.29955

F-istatistigi Olasilik F(1,1877)

Ki-kare istatistigi Olasilik Ki-kare(1)

0.000000
0.000000
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Tablo 5: D6viz Kuru Getiri Serisi igin Alternatif ARCH-GARCH Modellerinin Tahmin Sonuglar

Normal Dagilim Student t-
dagihimi
ARCH(2)  ARCH(3)  ARCH(4)  ARCH(5) GARCH(1, GARCH(2, GARCH(1,
1) 1) 1)
C 1.92E-05 1.72E-05 1.63E-05 1.38E-05 2.53E-07 3.69E-07 5.54E-07
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0187) (0.0240) (0.0105)
aq 0.275718 0.273888 0.265176 0.214016 0.097235 0.147931 0.110261
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
a 0.101884 0.092581 0.097680 0.106500
(0.0001) (0.0003) (0.0001) (0.0000)
as 0.090932 0.083608 0.099341
(0.0001) (0.0002) (0.0000)
ay 0.048414 0.053095
(0.0437) (0.0325)
as 0.121172
(0.0000)
Ag
B1 0.904968 0.296109 0.878200
(0.0000) (0.0026) (0.0000)
B 0.559345
(0.0000)
R-kare 0.090721 0.090445 0.090511 0.090291 0.090402 0.090463 0.088867
Dizeltilmi  0.088291 0.087526  0.087105 0.086395 0.087971 0.087544 0.085943

sR?

Regresyo  0.005479 0.005482 0.005483 0.005485 0.005480 0.005481 0.005486
n Hata

Kareler

Toplami

Artik Hata 0.056171 0.056188 0.056184 0.056197 0.056190 0.056187 0.056285
Kareler

Toplami

Log- 7191.830 7198.353 7200.039 7205.125 7225.349 7230.091 7290.809
Olabilirlik

F- 37.33481 30.99165 26.57144 23.17553 37.19034 30.99838 30.39820
istatistigi

Olasilik(F- 0 0 0 0 0 0 0
istatistigi)

Akaike -7.656718 -7.662603 -7.663334 -7.667688 -7.692434 -7.696420 -7.761117
Kriteri

Schwartz -7.639017 -7.641952 -7.639733 -7.641136 -7.674733 -7.675769 -7.740466
Kriteri

Durbin- 2.030936 2.049338 2.039080 2.029833 2.014366 2.009771 2.064338
Watson
istatistigi

Doviz kuru getiri serisindeki ARCH etkisinin varhigi belirlendikten sonra serideki varyans
degisikligini en iyi modelleyen kosullu degisen varyans modellerinin belirlenmesi asamasina
gecilmistir. Modellemede asimetri etkisini dikkate almayan modellerden ARCH ve GARCH modelleri
ile, asimetri etkisini dikkate alan modellerden EGARCH ve TGARCH modelleri kullaniimis ve elde
edilen sonuglar karsilastiriimistir. Her bir model normal ve t-dagilimi olmak Uzere iki dagilim
Gizerinden tahmin edilmistir.
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Degiskenligi modellemek icin o6ncelikle ARCH modelleri, daha sonra GARCH modelleri
denenmistir. Tiim modeller &ncelikle normal dagilim varsayimi altinda uygulanmustir. ilk olarak
parametreleri anlamli olan modeller uygun modeller olarak belirlenip Tablo 5’de verilmistir. Uygun
modeller arasinda en uygun olana karar verirken ise Akaike, Schwarz ve Log-Olabilirlik gibi model
secim kriterlerinden faydalaniimistir. Bu kriterlere goére en uygun model GARCH(2,1) gibi
goriinmesine ragmen, bu modelde kosullu varyansin tanimh olabilmesi icin gerekli kriterlere
bakildiginda(Xm2®M (a; + B;) < 1 kriteri), tahmin edicilerle ilgili kisitlarin saglanmadigi tespit
edilmistir. Ayrica normal dagihm altinda GARCH(3,1), GARCH(1,2), GARCH(1,3), GARCH(2,2),
GARCH(3,2) ve GARCH(2,3) vb. modellerde denemis ancak gerek parametrelerin anlamsiz olmasi
gerekse parametre tahminlerinin pozitiflik kogsulunu saglamamalarindan dolayi bu modeller uygun
bulunmadigindan bu modellere bu tabloda yer verilmemistir.

Daha dncede ifade edildigi lizere getiri serisinin normal dagilima uygun olmamasi, daha dik bir
dagihima sahip olmasi ve kalin kuyruk 6zelliklerinden dolayi, t dagilimi altinda model tahminleri
tekrar yapiimistir. Student-t dagihmi altinda GARCH(1,1), GARCH(2,1), GARCH(1,3), GARCH(2,1) vb.
modeller denenmis, gerek parametre anlamliliklari gerekse parametre tahminlerinin pozitiflik
kosullarini saglayan tek model GARCH(1,1) olarak tespit edilmistir. Bu duruma gore, student-t
dagilimi altinda belirlenen en uygun model olan GARCH(1,1) model sonuglari Tablo 5’de yer
almaktadir.

Tablo 5 incelendiginde, AR(2)-GARCH(1,1) modelinin katsayilari a ve B’nin yliksek derecede
anlamli oldugu gorilmastir. Ayricaa ve B’nin toplaminin 1’den kigik oldugu, yani kararhlik
sartinin saglandigi gérilmektedir. Bununla birlikte, Dolar/TL ddéviz kuru icin a + B degeri 1’e
oldukga yakin tahmin edilmistir. Bu ise kosullu varyansin yiiksek derecede oynaklik direnci
sergilediginin bir gostergesidir. a katsayisinin blylkligu oynakhgin piyasa hareketlerine karsi
tepkisini verirken, B katsayisinin biytkligi oynakhgin oynaklik direncine karsi tepkisini ifade
etmektedir. Bu baglamda, GARCH gecikmeli katsayisi B, GARCH hata katsayisi a’dandaha biyuk
tahmin edilmis, bu da oynaklik direncinin etkisinin, oynakligin piyasadaki fiyat degisimlerine
karsi anlik tepkisinden daha yiiksek oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Student-t dagilimi altinda tahmin edilen AR(2)-GARCH(1,1) modeli kosulsuz varyansi gecikmeli
hata terimlerinin isaretlerinden bagimsiz olarak sadece buyukliklerinin bir fonksiyonu olarak
tanimladigindan, oynaklik yapisindaki asimetriyi yakalamakta basarisiz kalmaktadir. Bu
cergevede, doviz kuru getiri serisini tahmin icin, oynaklik yapisindaki asimetriyi hesaba katan
EGARCH ve TARCH modelleri t-dagihmi varsayimi altinda, bir sonraki adimda ele alinmistir.

EGARCH modelinde kosullu varyans logaritmik olarak modellendigi icin parametrelerde
herhangi bir kisit s6z konusu degildir. Ciinkii parametreler negatif olsa dahi varyans daima pozitif
cikacaktir. Tablo 6 incelendiginde en uygun modeli belirlemek icin En ¢ok olabilirlik, Akaike ve
Schwartz kriterlerine gére en uygun modelin, AR(2)-EGARCH(2,2,2) oldugu belirlenmistir. Varyans
denklemi tahmin sonuglar incelendiginde asimetri etkisini gosteren y; ve y, katsayilarinin
toplamlarinin pozitif ve yliksek derecede anlamli oldugu goérilmektedir. Bu durum pozitif soklarin
negatif soklara kiyasla Dolar kuru oynakligini daha fazla arttirdigini géstermektedir. Pozitif sok ilgili
doviz kurunun degerinin artmasi, diger bir ifade ile Tirk Lirasinin deger kaybetmesi olarak
tanimlanmistir.
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Tablo 6: D6viz Kuru Getiri Serisi igin Alternatif AR(2)-EGARCH-TARCH Modelleri Tahmin

Sonuglari
= = N = = =
i N N = = N
d o o - N N
I I I ) k) o
O (9] O I I I
< < - 2 2 2
3 g 2 £ g 2
C -0.443396  -0.288513  -0.028315 6.16E-07 3.20E-07 3.10E-08
(0.0000)  (0.0002) (0.0000)  (0.0032)  (0.0111) (0.0503)
ay 0.166034 0.270116 0.230233 0.139136 0.192852 0.308745
(0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)
a; -0.149723  -0.214973 -0.103844  -0.290045
(0.0148)  (0.0000) (0.0190) (0.0000)
Y1 0.066930 0.059262 0.121106 -0.082099 -0.055097 -0.236680
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0017)  (0.0044) (0.0000)
Y2 -0.110384 0.216093
(0.0002) (0.0000)
B1 0.970453 0.981740 1.730907 0.883687 0.927892 1.347682
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)
B2 -0.732430 -0.358025
(0.0000) (0.0000)

T-Dagilimi serbestlik  8.253553 8.509925 8.742273 7.794031 8.040240 19.62022
derecesi

R-kare 0.089483 0.089423 0.089739 0.089081  0.089105 0.090780

Dizeltilmis R-kare 0.086073 0.085524 0.084860  0.085670  0.085203 0.085907

Regresyon Hata Kareler 0.005486  0.005488 0.005490  0.005487  0.005488 0.005486

Toplami

Artik  Hata  Kareler 0.056247  0.056251 0.056231 0.056272  0.056271 0.056167

Toplami

Log Olabilirlik 7308.933 7312.174 7318.550 7296.820  7299.054 7300.600

F-istatistigi 26.23996 22.93090 18.39604 26.11069 22.084115 18.63084

Akaike Kriteri -7.779364  -7.781752  -7.786415 -7.766457 -7.767772  -7.767288
Schwarz Kriteri -7.755763  -7.755201 -7.753963  -7.742856  -7.741220 -7.734837
Durbin-Watson 2.073485 2.078002 2.069757 2.070322 2.071911 2.035065

Istatistigi

Degiskenligin modellenmesinde kullanilabilecek en uygun modelin EGARCH(2,2,2) olduguna
karar verildikten sonra bu modele ait elde edilen tahmin sonuglari Tablo 7’de verilmektedir.

AR(2)-EGARCH(2,2,2) modelinde asimetri parametreleri y; =0.121106 >0, vy, =
—0.110384 < 0 olarak bulunmustur. Asimetri parametresinin negatif olmasi kosullu varyans
Uizerinde negatif volatilite etkisinin daha ¢ok oldugunu, yani seride kaldirag etkisinin mevcut
oldugunu gostermektedir. Diger bir deyisle piyasalara yansiyan kotl haberlerin volatilite tizerindeki
etkisi iyi haberlerin etkisinden daha ¢ok olmaktadir. Diger yandan |B; + B,| = |1.730907 +
(—0.732430)| = 0.998477 degerinin 1’e yakin olmasida soklar sirasinda volatilitenin kaliciliginin
uzun siirdigi seklinde yorumlanabilmektedir.

Student-t dagihmi altinda belirlenen en iyi model olan AR(2)-EGARCH(2,2,2) modeli tahmini
sonucu serideki ARCH etkisinin varliginin ortadan kalktigi yapilan ARCH LM testi ile tespit edilmistir.
Tablo 8'de farkl gecikme seviyeleri icin elde edilen sonuglar yer almaktadir.
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Tablo 7: D6viz Kuru Getiri Serisi icin AR(2)-EGARCH(2,2,2) Modeli Tahmin Sonuglari

Ortalama Denklemi:
uSdtlt = bluSdtlt_l + quSdtlt_z

Katsayi Standart z-istatistigi Olasihk
Hata
b1 0.352795 0.023779 14.83630 0.0000
b2 -0.102375 0.023267 -4.400068 0.0000
Varyans Denklemi:
Er—1 Et—2 Et—1 Et—2
log(02) = ¢ + ay | + ap | 2| + 11—+ y, —= + B, log(oZ,) + B log(cZ,)
Ot-1 Ot—2 Ot—1 Ot—2
C -0.028315 0.003740 -7.569920 0.0000
a1 0.230233 0.046719 4.928082 0.0000
a2 -0.214973 0.046964 -4.577411 0.0000
Yl 0.121106 0.029048 4.169177 0.0000
V2 -0.110384 0.029184 -3.782350 0.0002
B1 1.730907 0.003710 466.5640 0.0000
B2 -0.732430 0.003734 -196.1406 0.0000
t-dagilimi serbestlik derecesi 8.742273 1.019702 8.573364 0.0000
R? 0.089739 Durbin-Watson istatistigi 2.0698
Diizeltilmis RZ 0.084860 Akaike Bilgi Kriteri -7.7864
Hata Kareleri Toplami 0.056231 Schwarz Bilgi Kriteri -7.7539
Log Olabilirlik 7318.550

Tablo 8: AR(2)-EGARCH(2,2,2) Modeli igcin ARCH-LM Testi Sonuglari

Gecikme F-istatistigi Olasilik F N*R2 Olasilik Ki-kare
2 0.214472 0.806987 0.429533 0.806730
5 0.284856 0.921572 1.427772 0.921251
10 0.167272 0.998276 1.681116 0.998252

Tablo 8 incelendiginde Ki-kare test istatistigine karsilik gelen olasilik degerlerinin yliksek olmasi
dolayisiyla AR(2)-EGARCH(2,2,2) modeli tahmini sonucunda artiklarda degisen varyans durumu
ortadan kalktigini sdylemek miimkindir. Yani doviz kuru getiri serisinde ARCH etkisi ortadan
kalkmistir.

5. Sonug ve Tartisma

Doviz kuru getiri oynakhginin modellenmesi, finans alaninda 6zellikle deneysel arastirmalarda
onemli bir yere sahiptir. Oynaklik, varlik fiyatlamasi ve risk yonetimi gibi bircok ekonomi ve finans
uygulamalarinda 6nemli bir kavram olarak ele alinmaktadir. Bu ¢alismanin amaci, ABD Dolari /Turk
Lirasi doviz kuru oynakligini Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile agiklamaktir. ABD
Dolari / Turk Lirasi déviz kuru getirisinin oynakligi, oynaklik kimelenmesi ve kaldirag etkisi gibi
ampirik bulgulari yakalayan simetrik ve asimetrik modelleri iceren tek degiskenli genellestirilmis
otoregresif kosullu degisen varyans modelleri ile modellenmistir. Calismada ele alinan modeller,
normal ve student-t dagilimi altinda GARCH, EGARCH ve TARCH modellerinden olusmaktadir. ilk

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



164 UIIID-1JEAS, 2018 (20):151-168 ISSN 1307-9832

model simetrik etkileri yakalamak icin kullanilirken, diger iki model asimetrik etkileri yakalamak igin
kullanilmistir. Calismada kullanilan ABD Dolari / Tuirk Lirasi déviz kuru verisi hafta sonlari ve resmi
tatiller hari¢ 04.01.2010 ve 17.03.2017 doénemini kapsayacak sekilde “www.investing.com”
sitesinden alinmigtir.

Bu ¢alismada simetrik modellerden olan GARCH(p,q) modelleri i¢in pek ¢ok deneme yapilmig
ve bu denemeler sonucunda parametre ve model anlamliliklarina gére GARCH(1,1) ve GARCH(2,1)
modelleri normal dagilim altinda uygun modeller olarak belirlenmistir. Déviz kuru getiri serisinde
yapilan incelemeler sonucunda, gerek normallik varsayiminin saglanmamasi(Jarque-Bera test
istatistigi ile) gerekse incelenen bazi tanimlayici istatistiklerin garpici sonuglari(érnegin basiklik
katsayisinin 3’den biyiik olmasi gibi) dikkate alindiginda, serinin kalin kuyruk ozelligi tasidig
sdylenebilir. Bu nedenle GARCH modelleri ayrica student-t dagilimi altinda tekrar modellenerek,
en uygun modelin student-t dagilimi altinda GARCH(1,1) oldugu belirlenmistir.

Student-t dagilimi altinda tahmin edilen GARCH(1,1) modeli oynaklik yapisindaki asimetriyi
yakalamakta basarisiz kaldigi icin oynakligin modellenesinde asimetrik etkiyi hesaba katan EGARCH
ve TARCH modelleri student-t dagilimi varsayimi altinda tekrar ele alinmistir. Yapilan pek cok model
denemesi sonucunda parametrelerine goére anlamh olan modeller arasindan, AIC, SC ve Log-
Olabilirlik kriterlerine gore belirlenen en uygun model tahmini EGARCH(2,2,2) olarak belirlenmistir.
EGARCH(2,2,2) tahmin sonuglari déviz kuru oynakhginda kaldirag etkisinin varligini géstermektedir.
Bu durum, negatif soklarin bir sonraki donem kosullu varyans lzerinde ayni biyiklikteki pozitif
soklara gore etkisinin daha yuksek oldugunu ifade etmektedir. Bu sonug, politika uygulayicilarinin
Tirkiye'de doviz kuru oynakligini modellerken olasi asimetrik etkileri dikkate almalari gerekliligini
ortaya koymaktadir.

Doviz kuruna pozitif soklar (6ngérilemeyen para birimi deger kaybi) arz edilen Uretimin
azalmasina, net ihracatin ve para talebinin artmasina neden olabilir. Déviz kuruna olan negatif
soklar ise (6ngoriulemeyen para birimi degerlenmesi) asgari fiyat deflasyonu ile Giretim artisini ve
ayni zamanda para talebini azaltmaktadir. Bu durum, net ihracatta meydana gelen azalma ile
tutarlidir. Sonug olarak g¢alismada elde edilen doviz kuru oynakligl tzerinde asimetrik soklarin
etkilerinin 6nemi karar alicilar agisindan bir kez daha vurgulanmaktadir. Tiirkiye agisindan ele
alindiginda, oynaklik Gzerinde negatif soklarin etkisinin pozitif soklara oranla daha fazla olmasi,
doviz kurunda meydana gelen oynakhgin azaltilmasi yoniindeki ¢alismalarin gereksinimini ortaya
koymaktadir. Ayni zamanda, doviz kurunda meydana gelen oynaklik doviz kuru riskini
arttirmasindan dolayi uluslararasi ticaret ve yatirim kararlarini etkilemektedir. Turkiye ekonomisi
acisindan ele alindiginda, parasal oynaklik ve dis borglar doviz kurunda meydana gelen oynakligin
onemli belirleyicileri olarak diistiniilebilir. Bu nedenle déviz kurunda oynakligi azaltmayi amaglayan
daha glvenilir ve istikrara yonelik bir para politikasi, dis bor¢ yonetimini de iceren, herhangi bir
politika paketi kapsaminda dnerilmektedir.
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ANALYSIS OF US DOLLAR/TL EXCHANGE RATE BY AUTOREGRESSIVE
CONDITIONAL HETEROSCEDASTICITY MODELS: A CASE STUDY OF TURKEY

Extended Abstract

Aim: The aim of the study is to model US Dollar / Turkish Lira exchange rate by using autoregressive
conditional heteroscedasticity models. With this purpose, we study the performance of GARCH
models based on several selection criteria in terms of modelling exchange rate.

Methods: The dataset is tested through normality test, unit root test and ARCH effect test. The
results of these tests show that the dataset is skewed and is stationary with the effects of ARCH.
Therefore, GARCH-type models are suitable to be used to modeling dataset. TGARCH model and
EGARCH model under the hypothesis of Student’s t-distribution are employed for the dataset
period from January 4, 2010 to March 17, 2017.

Findings: The findings of the study indicate that if volatility is higher (lower) than average the
current holding period, then volatility is likely to be higher (lower) than average the next holding
period as well. This indicates the well-known phenomena of volatility clustering and
heteroskedasticity. Before employing a GARCH-type model, it is important to test for ARCH effect.
The findings of ARCH effect test indicate that there exists the presence of ARCH in dataset. To
model volatility, first ARCH then GARCH models are tested. All possible model predictions are done
under normality assumption. The possible models are not accepted as proper models unless the
coefficients in the model are appropriate. Also to determine the best model Akaike, Schwarz and
Log-likelihood criteria are considered. Under normal distribution although GARCH(2,1) is accepted
as the proper model considering the mentioned criteria, the constraints related to the estimates
are not satisfied in the model. Thus the model predictions are done again under student t-
distribution due to the striking features of the data set such as the distribution is more steep and
has heavy tails. Also the normality assumptions are not satisfied. Under t-distribution the most
proper model is considered as GARCH(1,1). According to this model, the sum of the estimated
coefficients is smaller than “1” and also really close to it. That means the conditional
heteroskedasticity displays a high volatility resistance. B is estimated greater than a in the related
GARCH model. This result brings the fact that the effect of volatility on the resistance of volatility
is greater than the effect of volatility on the movements on the stock market. Despite the positive
benefits of the model, it is not successful enough to capture the asymmetry in the structure of
volatility. More efficient models considering this asymmetry of the structure such as EGARCH and
TGARCH, are predicted under t-distribution assumption afterwards. According to the findings,
EGARCH(2,2,2) under Student’s t-distribution is better to capture leverage effect in dataset. The
total value of the estimates of the parameters representing the asymmetry effect in the model is
positive. Thus positive shocks increase the volatility of Dollar exchange rate more than negative
shocks. A positive shock then means the exchange return of Dollar increases while Turkish lira
depreciates. Furthermore the parameter of the asymmetry in the model is estimated negative
showing that there is a negative volatility effect on the conditional heteroskedasticity. In other
words, the effect of bad news to the markets is higher than the effect of good news. The
persistence of volatility during shocks lasts long because the sum of the estimated values of the B
parameters in the model is close to “1”. Ultimately it is also proved that ARCH effect does not exist
anymore as a result of the predicted model by the use of ARCH LM test.

Conclusion: This paper mainly studies the modelling of volatility to US Dollar / Turkish Lira exchange
rate. This study attempts to suggest reliable models to modelling volatility of financial time series.
The dataset is analyzed by GARCH, EGARCH and TGARCH models considering asymmetry, leverage
effect, heteroskedasticity and volatility clustering.
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