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OZET

TURKIYE’DE DOViZ KURU VOLATILITESININ SWARCH YONTEMI iLE
ANALIZi

AKkman, Ay_§e
Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat ABD 5
Tez Yoneticisi:Yrd. Doc. Dr. Biilent GULOGLU

Temmuz 2007, 116 Sayfa

1980’li yillarin ortalarindan itibaren baslayan ve 1990’h yillarda hizlanan
kiiresellesme egilimiyle sekillenen yeni ekonomik yapida, karsilikli birbirine bagh
ve dis soklara oldukca duyarh wulusal ekonomik yapilar olusmustur. Bu
kiiresellesme harekati bircok iilkenin dalgali doviz kuru rejimini benimsemesine
neden olmustur. Dalgalh doviz kuru rejiminin doviz kurlarn belirsizligini
arttirdiZina dair argiimanlar ortaya atilmstir. Doéviz kuru oynakhigimn
uluslararasi ticaret hacmi iizerindeki etkileri, hem ampirik alanda hem de teorik
alanda arastirma konusu olmustur. Bu calismada, Mart 2001 ve Mart 2007
tarihleri aras1 donemde Tiirkiye’de nominal déviz kurundaki (TL/$) oynaklk
ARCH, GARCH ve SWARCH modelleri kullamlarak tahmin edilmistir. Incelenen
donem dovizin dalgalanmaya birakildigi doneme karsilik gelmektedir.

ilk olarak ARCH ve GARCH modelleri kullamlarak déviz kuru oynakhg
tahmin edilmis bu modellerin eksiklikleri ortaya konmustur. Daha sonra bu
eksiklikleri gidermek icin gelistirilmis olan SWARCH modeli ile doviz kuru
oynakhig1 yeniden tahmin edilmistir. Tahmin sonuclar1 Tiirkiye ve diinyada
yasanan cesitli ekonomik ve siyasal olaylarin doviz kuru oynakhigim etkiledigini ve
bu oynaklik donemlerinin kisa siireli oldugunu gostermistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Oynaklhigi, ARCH, GARCH, Markow
Déniisiimliit ARCH (SWARCH).
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ABSTRACT

ANALYSIS OF EXCHANGE RATE VOLATILITY BY SWARCH METHOD IN
TURKEY

Akman, Ayse
M.Sc.Thesis in Economy 5
Supervisor: Asist.. Yrd. Do¢.Dr. Biilent GULOGLU

July 2007, 116 Pages

Starting in the middle of 1980s, the globalization movement has been
accelerated in 1990s. The tendency of globalization through worldwide has caused
national economies to be interdependent and sensitive to the exogenous shocks.
This globalization movement led the most of the countries to adopt the floating
exchange rate regime. However there are numbers of arguments stating that the
floating exchange rate regime may increase the uncertainty about exchange rate.
There are number of studies that analyze the effect of exchange rate volatility on
foreign trade both theoretically and empirically. This study examines the volatility
of exchange rate (YTL/$) using ARCH, GARCH and SWARCH techniques and
covers the period March 2001-March 2007. The data is measured weekly. This
period corresponds to the floating exchange rate regime.

First, the volatility of exchange rate is estimated by ARCH and GARCH
methods and the shortcomings of these methods are demonstrated. Then to
overcome the shortcomings of ARCH and GARCH methods, the volatility of
exchange rate is re-estimated by SWARCH method. The results show that the
politics and economics events in Turkey and in the world affect the volatility of
exchange rate and the volatility periods are short lived.

Key Words: Exchange Rate Volatility, ARCH, GARCH, Markow Switching
ARCH.
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GIRiS

Uluslararas1 finansal piyasalarda son 20-25 yilda yasanan calkantilar ile riskten
korunma ve spekiilatif gelir elde etme amacina yonelik faaliyetler finansal piyasalardaki
hareketlerin tahmin edilmesine olan ilgiyi artirmistir. Finansal piyasalardaki oynakligin
(volatilite) nedenlerinin belirlenmesi ve bu hareketlerin Onceden Ongoriillmesi bu

piyasalarda finansal bagsarinin vazgecilmez kosullarindan birisi haline gelmistir.

Belirsizligin analiz edilmesi icin Oncelikle onun Slgiilmesi gerekir. Belirsizlik,
ilgilenilen degiskenlerin oynakliklar1 cinsinden ol¢iiliir. Déviz kurlari, faiz oranlari,
enflasyon ve borsa endeksleri gibi degiskenlerin oynakliklar1 onlarin beklenen
degerlerinden ne kadar saptiklarinin bir 6l¢iisiidiir. Ekonomide yasanan hizli degismeler
oynakligin artmasina neden olmaktadir. Bu degismelerin beraberinde getirecegi
beklenmedik olaylara kars1 korunmak igin oynakligin iyi tahmin edilmesi ¢ok

onemlidir.

Finansal piyasalardaki asagi ve yukar1 yoOnlii hareketler ile bu hareketlerin
biiyiikliigii konusunda yapilan ¢alismalar, bircok teknigin gelistirilmesini de beraberinde
getirmistir. Mandelbrot (1963), finansal piyasalarda islem goren finansal varliklarin
fiyatlarindaki biiyiik miktarli degisimleri biiyiik miktarh, kiiciik miktarh degisimleri de
yine kiicilk miktarh degisimlerin takip ettigini, diger bir ifade ile oynaklik
kiimelenmelerinin (volatility clustering) olustugunu ifade etmistir. Bu durum, finansal
degiskenlerin en onemli karakteristik 6zelligi olan statik olmayip dinamik olma (zaman

icinde degisme) 6zelligini on plana ¢ikarmaktadir.

Bilindigi gibi oynakligin bir 6l¢iisii olan varyansin sabit oldugu varsayilmakta
idi. Ancak doviz kuru, faiz orani, enflasyon gibi degiskenler sabit varyanslh degillerdir.
Dolayisiyla risk ve belirsizlik kavramlarina artan ilgi nedeniyle sabit varyans varsayimi
izerine kurulan geleneksel zaman serisi modelleri yeterli olmamaya baslamis bu
nedenle degisen varyans yapisina izin veren modelleme teknikleri gelistirilmistir. Bu
gelismelerden once cogu makroekonometrik ve finansal zaman serisi modelleri kosullu

birinci momentler iizerinde odaklanmisti. Yeni gelistirilen modelleme tekniklerinden



sonra, bu alanda calisma yapan arastirmacilar belirsizligin zamandaki degisimini ikinci

veya daha yliksek dereceden momentler ile modellemeye baslamislardir.

Sonug olarak finansal piyasalarin bu dinamik 6zelliginin daha iyi anlagilmas1 ve
zaman iginde degisen oynakligin tahmin edilebilmesi amaciyla Engle (1982) tarafindan
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli gelistirilmis, bu model
Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilerek Genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli

olarak adlandirilmustir.

ARCH modelleri ile yapilan c¢alismalarda  degiskenlerin  Ongorii
performanslarinin diisiik oldugu ve aymi zamanda c¢ok da inandirici olmayan yiiksek
direnclilik (persistency) gozlenmistir. Bu sorunlar ARCH siirecindeki yapisal
degisikliklere baglanmistir. Yiiksek tahmin edilen direnclilik parametresinin, varyans
sirecindeki  Orneklem boyunca olusan yapisal degisiklikleri yansitabilecegi
diisiiniilmiistiir. Bunlar arastirmacilar1 parametrelerinin bazen degisebildigi bir ARCH
siireci spesifikasyonu arastirmaya mecbur etmistir. Hamilton (1989) tarafindan
gelistirilen Doniisiimlii Otoregresif Degisen Varyans (Switching ARCH: SWARCH)

modeli bu sorunlar1 ortadan kaldirmistir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de Mart 2001 ve Mart 2007 yillar1 arasinda
nominal doéviz kuru degerlerini kullanarak SWARCH modeli ile oynakligin tahmin
edilmesidir. Bu tahminler 6nce ARCH ve GARCH modelleri kullanilarak yapilmistir.
Hem bu modellerin eksikliklerini gostermek hem de konu ile ilgili en yeni teknik

oldugundan SWARCH tercih edilmistir.

Bes bolimden olusan tezin ilk boliimiinde oynaklifin Onemi {izerinde
durulmustur. Bu boliimde doviz kuru oynakligi ile ticaret arasindaki iliskiler ayrintili bir
sekilde anlatilmig, doviz kuru oynakligina merkez bankalarinin yaptiklari miidahalelerin

neden ve sonuglarina da deginilmistir.

Ikinci boliimde doviz kuru oynakligmin 6lgiimiinde kullanilan yontem ve
modeller iizerinde durulmustur. ilk olarak varyans ol¢iimiinde kullamlan ilk yontem
olan Standard Sapma yOntemi aciklanmistir. Standard sapma veya standard sapmanin

karesi olarak tanmimlanan varyans, oynakligin hesaplanmasi icin bir olgiidiir. Standard



Sapma yonteminden sonra Ustel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama (EWMA)
yontemi agiklanmistir. Bu yaklasimda zaman-degisimli oynakligin hesaplanmasinda
istel agirlikli hareketli ortalamalar kullanilmaktadir. Son olarak Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (ARCH) ve Genellestirilmis ARCH (GARCH) modelleri kisaca

tanitilmastir.

Uciincii  bolimde oynakligin 6lciilmesinde kullanilan ARCH ve GARCH
modellerinin teorik gercevesi ayrintili bir sekilde aciklanmistir. Ayrica bu boliimde, bir
zaman serisinin duragan olup olmadiginin belirlenmesinde kullanilan birim kok testleri
anlatilmistir. Bu testlerden sonra zaman serisi ile model kurulurken gerceklesen verilere
en uygun ARIMA veri iiretme siirecini bulma yontemi olan Box-Jenkins (1976)

yaklasimi aciklanmustir.

Dordiincii boliimde ARCH ile birlikte 6zellikle ekonometri ve finans alanlarinda
genis uygulama alanm1 bulan Ustel GARCH (EGARCH), Biitiinlesmis ARCH
(IGARCH), Ortalamadaki ARCH (ARCH in Mean), Ortalamadaki GARCH (GARCH
in Mean) Esiksel GARCH (TGARCH) modelleri kisaca tanitilmigtir. Ayrica Markov-
Doniistimlit ARCH (SWARCH) modeli’nin teorik yapisi bu boliimde anlatilmistir.

Besinci bolimde kullanilan veriler ve ampirik uygulamalarin sonuglar1 yer
almaktadir. Oncelikle nominal doviz kuru serisine uygulanan Genisletilmis Dickey-
Fuller Birim Kok Testi (ADF), Phillips-Perron Birim Kok Testi (PP) ve Kwiatkowski-
Phillps-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testlerinin sonuglari verilmistir. Nominal
doviz kurunun birim kok igerdigi hipotezi ADF ve PP test sonuglarina gore red
edilirken, doviz kuru serisinin duragan oldugu hipotezi KPSS test sonuglarina gore teyit
edilmistir. Serinin duraganlifinin tespitinden sonra Box-Jenkins (1976) metodolojisi

takip edilerek uygun ARMA siireci tespit edilmistir.

Nominal d6éviz kuru serisinin biitiinlesme (homojenlik) derecesini (d) belirlemek
icin ayrica otokorelasyon fonksiyonuna bakilmis ve gecikme sayisi arttikca anlamli
otokorelasyonlarin olmadig1 yani otokorelasyonun azalarak kayboldugu gézlenmistir.
Bu durumda orijinal nominal doviz kuru serisinin duragan oldugu bir kez daha
kanitlanmis, herhangi bir doniistirmeye ihtiya¢ olmadigi goriilmiistiir. En uygun

ARMA spesifikasyonunun dereceleri p ve q igin olasi tamimlamayr yapabilmek



amaciyla duragan bir seri olan nominal doviz kuru serisinin hem otokorelasyon
fonksiyonu hem de kismi otokorelasyon fonksiyonu hesaplanmistir. Cesitli denemeler
sonucunda en uygun siire¢ olarak ARMA(1, 1) secilmistir. Bu nedenle dep=1,q =1
olarak tanimlanmistir. Bu siire¢ kullanilarak ARCH(1) ve GARCH(1, 1) modelleri
tahmin edilmistir. Modellerde ARCH etkisinin varliginin simmanmasi i¢in Lagrange
Carpan1 mekanizmasi ile gelistirilen ARCH-LM testi yapilmistir. Test sonucunda

ARCH etkisinin olmadigini savunan bos hipotez red edilmistir.

Bu boliimde son olarak Nominal doviz kuru serisinin SWARCH tahminleri

verilmistir. Elde edilen tiim bulgular sonug boliimiinde degerlendirilerek tartisilmistir.



BiRINCi BOLUM

DOViZ KURU OYNAKLIGININ ONEMi

Bu boliimde doviz kuru oynaklig: iizerinde durulacak, doviz kurundaki oynaklik
ile ticaret arasindaki iliskinin neden ve sonuglar anlatilacaktir. Son olarak da doviz kuru
oynakligina merkez bankalarimin miidahale nedenleri ve bu miidahalelerin kurdaki

oynaklig1 nasil etkiledigi tizerinde durulacaktir.

1.1.DOViZ KURU OYNAKLIGI VE TiCARET ARASINDAKI iLiSKi

1973 yilinda, sanayilesmis iilkelerin doviz kurlarim1 dalgalanmaya birakmasi ile
Bretton Woods sistemi yikilmistir. Yani doviz kuru kontrolleri terk edilmis, gecici
olarak uygulanan dalgali doviz kuru rejimi siireklilik kazanmistir. 1980’11 yillarin
ortalarinda baslayip 1990’11 yillarda hizlanan kiiresellesme egilimiyle yeni bir ekonomik
yap1 sekillenmeye baslamistir. Hook ve Boon, bu yeni yapida, karsilikh birbirine bagh
ve dis gelismelere oldukca duyarli ulusal ekonomik yapilarin olustugunu, bu ekonomik
yapida dalgali doviz kuru rejiminin doviz kurlart belirsizligini arttirdigina dair
arglimanlar ortaya atildigimi ve doviz kuru oynakligimin uluslararasi ticaret hacmi
tizerindeki etkileri, hem ampirik alanda hem de teorik alanda arastirma konusu
oldugunu belirtmislerdir. Ayrica Enflasyon orani, faiz oran1 ve ¢demeler dengesinin
daha degisken hale gelmesi, sermayenin uluslararasi boyutta hareketlilik kazanmasi,
teknolojik gelismeler ve spekiilasyonlar, doviz kuru oynakligiin kaynagin

olusturmustur (Oztiirk ve Acaravei, 2002-2003: 199).

Clark vd. (2004), 1984’te IMF’in diinya ticaretinde doviz kuru oynakliginin
etkisi hakkinda yaptigi Gilimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagmasi (General
Agreement on Tariffs And Trade: GATT) na deginmis, bu anlagsmadan sonra diinyada
doviz piyasalarinda yasanan gelismelerden bahsetmistir. Bu ¢alisma korumacilik yanlis
baskilardaki bir artis, 6nemli paralar arasindaki biiyiik doviz kuru hareketleri ve diinya
ticaretinde anlamli bir durgunluk nedeniyle yapilmistir. Bu gelismelerin bazilar yakin
tarihte tekrar ortaya cikmustir. Ornegin, mal ve hizmetlerin diinya ihracatlarindaki

biiytimesi 2000’de ¢ift-haneli rakamlarda iken 2001 ve 2002°’de ani bir sekilde



azalmistir ve U.S dolarinin degeri son yillarda oldukg¢a ani olarak dalgalanmistir. 1971-
1973’teki Bretton Woods sisteminin ¢okmesinden sonra uluslararasi para sistemindeki
diger biiyiikk gelismeler olurken bu sorunun iizerinde durmak gerekli hale gelmistir.
Bunlarla ilgili c¢aligmalara bakildiginda doviz kurunda siddetlenmis dalgalanmalar
oldugu gozlenmistir. Son 30 yildaki sermeye akisinin liberalizasyonu ve sinir Otesi
finansal islemlerin Ol¢egindeki ve cesitliligindeki cok biiyiik artis bunlarin yasandig
ilkelerde, az gelismis sermaye piyasalar ile birlikte doviz kuru hareketlerinin 6nemini
acik bir sekilde arttirmistir. Gelismekte olan piyasalardaki son yirmi yilda daha sik
goriilen para (currency) krizleri 6zellikle biiyiilk doviz kuru oynakliginin onemli bir
nedenidir. Bu krizler gelismis iilkelere ve gelismekte olan ekonomilere 6zgii bir
durumdur. Bir de Orta ve Dogu Avrupa’da piyasaya dayali (market-based) sisteme gecis
bu ekonomilerin paralarinin uluslararas1 degerinde c¢ogu kez biiyiik ayarlamalar

gerektirmistir.

Diinya ekonomisindeki diger degisiklikler, doviz kuru oynakliginin etkisini
zayiflatabilmektedir. Finansal risklere karsi korunma araglarinin ¢cogalmasi son yirmi yil
boyunca oynak para hareketlerinden ileri gelen risklere karsi firmalarin
savunmasizligini azaltmistir. Bir de ¢ok uluslu sirketler icin farkli doviz kuru
oranlarindaki dalgalanmalar onlarin karliliklarinda dengeleyici etkilere (offsetting
effects) sahip olabilmektedir. Uluslararasi islemlerin gelisen bir boliimii bu ¢ok uluslu
firmalar tarafindan iistlenilirken doviz kuru oynakligi diinya ticareti iistiinde azalan

etkiye sahip olabilir.

Doviz kuru oynakligi uluslararasi ticaretin global yapisit igcinde iki temel
nedenden dolayr 0Ozel bir 6nem kazanmistir. Bu nedenlerden birincisi, ulusal
hiikiimetlerin kendi para politikalar iistiinde bu oynakligin etkisini giderek anlamalar1
ve ihracat biiylimesinin onlarin yerel ekonomilerinin biiyiimesine biiyiik bir uyarici
saglamasidir. Ikinci neden ise yatinmcilarin giiniimiizde giderek artan bir sekilde
uluslararast portfoylere ortak olmalar1 ve bdyle yatinmcilar igin varlik piyasast

yaklagiminin hakim model haline gelmis olmasidir. (Sengupta, 2002: 1).

Doviz kurlar riskinin kaynagi, doviz kuru oynaklhigidir. Bu oynakligm, dis
ticaret hacmi iizerinde ve Ozellikle ©6demeler dengesi {lizerinde kesin etkileri

bulunmaktadir. Hooper ve Kohlhagen doviz kuru oynakliginin, riskten kacinan tiiccarlar



izerinde yiiksek maliyete ve daha az dis ticaret hacminin olugsmasina neden oldugunu
belirlemislerdir (Oztiirk ve Acaravcl, 2002-2003: 200). Ciinkii ticari anlasmanin
yapildig1 tarihteki doviz kuru ile odemenin yapilacagi tarihteki doviz kuru farkli
olacaktir. Bu nedenle dis ticaret ile ugrasanlarin gelecekte elde edecekleri kar ile ilgili
belirsizlik ortaya ¢ikar. Dolayisiyla, iki tarafli doviz kuru oynakhigi ticaret hacminde
azalisa sebep olacaktir. Yani, doviz kurlarindaki oynaklik artar ise, doviz kurlarinin
gelecekte alacagi degerlerde belirsizlik meydana gelecektir. Boylece doviz kurundaki

oynaklik bir risk olusturacaktir.

Diger yandan, doviz kuru belirsizliginin ihracat iizerindeki etkilerini belirlemede
riskten kaginma derecesinin 6nemli bir rolii oldugu savunulmaktadir. Ornegin, risk
sevmeyen bir ihracatci icin, doviz kuru oynakligindaki artig, beklenen ihracat gelirinin
marjinal faydasin arttiracaktir. Boyle bir durumla karsilasan ihracat¢i daha fazla tiretim
yapmay1 tercih edecektir. Ciinkii ancak bu sekilde ihracat gelirinin azalmasina engel
olabilir. Goriildiigii gibi doviz kuru oynakliginin ihracat iizerindeki etkileri pozitif ya da
negatif olabilir ve teori bu iligkiyi yalniz basma belirleyemez. Bu nedenle doviz kuru

oynakliginin dis ticaret {izerindeki etkisi daha ¢ok ampirik bir olaydir.

Doviz kuru oynakliginin firmanin ihracat seviyesini nasil etkileyebildigini
gostermek icin ilkel ihracatc firma 6rnegi ile baslamak yararlidir. Ornegin, piyasa giicii
olmayan sadece bir mal iireten rekabetci bir firma diisiinelim. Bu firma {iirettigi malin
tamamini yabanci piyasada satmakta ve herhangi bir girdi ithal etmemektedir. Firma
O0demelerini yabanci para ile yapmakta ve ihracat gelirlerini 6ngoriillemez bir bicimde
degisen gecerli kura doniistiirmektedir. Hatta bu degisim i¢in bir Onlem alma
olasihginin olmadig varsayilir. Ustelik iiretim olgeginin ayarlanmasindaki maliyetler
yiiziinden, firma kendi tiretim kararin1 doviz kurunun gerceklesmesinden 6nce alir ve bu
nedenle doviz kurundaki hareketlerin neden oldugu kendi ihracatlarinin karlhiligindaki
olumlu ve olumsuz kaymalar1 cevap olarak kendi ciktisinda (iiriiniinde) degisiklik

yapamaz.

Bu durumda firmanmin kérlarindaki degiskenlik yalmizca doviz kurundan
kaynaklanir, ve risk yliziinden firma yoneticilerinin ters bir sekilde etkilendigi yerde
doviz kurunda daha biiyiik oynaklik -ortalama diizeyinde degisiklik olmadan- ¢iktida bir

diisiise yol acar. Dolayistyla ihracatta da riske maruz kalmay1 azaltmak i¢in diisiis olur.



Sonug olarak ticaret diizeyi ve doviz kuru oynakligi arasinda oldukg¢a agik negatif bir

iliski oldugu sdylenebilir.

Oysa, bu saglam sonu¢ birkac basitlestirilmis varsayima baghdir. Bu
varsayimlardan ilki, ya vadeli doviz piyasalar1 sayesinde ya da dengelenmis alim-satim
islemleri sayesinde (offsetting transactions) kur rizikosuna karst korunma olasiliklarinin
olmadigdir. lyi gelismis vadeli piyasalarin oldugu gelismis ekonomiler icin belirli alim-
satim iglemleri kur rizikolarina kars1 kolaylikla korunabilmektedirler. Boylece doviz
kurunda beklenmedik hareketlere maruz kalmalan da az olacaktir. Ama cogu gelismis
tilkelerin paralart icin boyle piyasalarin yoklugunun farkina varilmasi gereklidir.
Ustelik, gelismis ekonomilerde ihracat veya ithalata devam karar1 zaman iginde bir dizi
alim-satim islemini yansitiyor gibi goziikecektir. Bu islemler esnasinda yabanci para
miktarinin hem kazanglari hem de masraflar1 (6demeleri) vadeli kur bile olsa kesinlik ile

bilinmemektedir.

Ayrica, karsit (ters) doviz kuru dalgalanmasi riskine daha az maruz kalmasi icin
diger vadeli para piyasalarindan cok sayida olasilik vardir. Buradaki kilit nokta ¢ok
uluslu bir firmanin ¢ok sayida iilke i¢inde ticari ve finansal alim-satim islemlerinin
genis bir cesitliligi ile ugrasmasidir. Bu nedenle paralar ve diger degiskenler icindeki
dengeleyici hareketlerden faydalanmak igin cesitli firsatlar1 vardir. Ornegin, doviz kuru,
enflasyon oranindaki farklar diizeltme yoniinde acgik bir egilim gostermektedir ve son
giinlerde elde edilen kanit boyle diizeltmelerin daha 6nceki calismalarin gosterdiginden
daha hizli olabilecegi izlenimi uyandirir. Boylece, eger ihracat, degeri azalan bir para ile
fiyatlandirihiyorsa, ihracatci icin diisen doviz kuru yiiziinden olan kayip (zarar) daha
yiiksek yabanci para (doviz) ihracat fiyati araciligiyla en azindan kismen dengelenmistir

(Cushman, 1983: 43-63 ve 1986: 361-379).

Ticaretin doviz kuru oynaklig tarafindan ters bir bicimde etkilenmesinin nedeni
bir varsayima dayandirilmaktadir. Bu varsayima gore doviz kurundaki hareketlerin
hesabin1 en uygun sekilde belirlemek i¢in firma faktor girdilerini degistiremez. Bu
varsayim yumusatildigi ve doviz kurundaki hareketlere cevap olarak firmalar bir veya
daha fazla tretim faktoriinii degistirebildigi zaman, artan degiskenlik aslinda kar
firsatlar1 olusturabilmektedir. Boyle oynakligin etkisi iki giic arasindaki etkilesime

baghdir. Bir taraftan, eger firma hem diisiik hem de yiiksek fiyatlar i¢cin girdilerini



degistirebiliyorsa, firmanin beklenen veya ortalama kérlar1 daha biiyilk doviz kuru
degiskenligi ile birlikte daha biiyiik olacaktir. Ciinkii fiyat yliksek oldugu zaman daha
fazla satacak fiyat diisiik oldugu zaman ise daha az satacaktir. Diger taraftan, riskten
kacimma vardir, daha yiiksek varyansl kérlar firma iizerinde bir ters etkiye sahiptir ve

tiretim ve ihracati onleyici etkiye sahiptir.

Eger riskten kacinma goreli olarak diisiikse, daha biiyiik fiyat degiskenliginin
beklenen karlar iizerindeki pozitif etkisi karlarin daha yiiksek degiskenliginin negatif
etkisinden daha agir basacaktir ve firma ortalama sermaye stogunu, cikti ve ihracat

diizeyini arttiracaktir.

Ticaret ve doviz kuru oynakligi arasindaki iliskinin olmasi gereken bir yonii
tiretimin baglangicinda bir kere yapildiktan sonra bir daha tekrarlanmayan maliyetler
olan batmis maliyetlerin (sunk costs) roliidiir. Uluslararasi ticaretin ¢ogu genellikle
firmalar araciligiyla 6énemli yatirimlar gerektiren farklilagtirilmis mallardan meydana
gelmektedir. Bu yatirimlar yabanci piyasalara iiriinlerini adapte etmek i¢in, pazarlama
ve dagitim aglarim1 kurmak i¢in ve ihracat piyasalan igin tasarlanmig iiretim tesisleri
kurmak icin yapilmaktadir. Bu batmis maliyetler doviz kurundaki kisa doénemli
hareketlere firmalarin daha az duyarli olmalarina neden olacaktir. Firmalar bir bekle ve
gor yaklasimi benimsemis olacaklar icin degisken maliyetlerini telafi edebildikleri
siirece ihracat piyasasinda kalacaklardir ve batmis maliyetlerini karsilamak icin doviz
kurunda bir geri doniis (veya revizyon) bekleyeceklerdir. Clark vd. (2004) tarafindan
Dixit ve Krugman'in bir opsiyon (se¢gme hakki) yaklasimi baglaminda batmig
maliyetlerin kastettigi anlami arastirdiklar1 belirtilmistir. Ana fikir sudur; ihracat¢1 bir
firma ihracat piyasasindan ayrilmak icin bir secenege sahip gibi goriinebilmektedir ve
su anda ihracat yapmayan bir firma gelecekte doviz piyasasina girmek icin bir secenege
sahipmis gibi dikkate alinabilir. [hracat piyasasina girme veya cikma karar1 acik sabit ve
degisken maliyetleri hesaba katmay1 gerektirir. Bir de piyasaya girme veya ayrilmaya
uygulanan secenek maliyetleri hesaba katilmalidir. Doviz kurundaki daha biiyiik
oynaklik, saglanan secenegin daha biiyiik degeri ve bundan dolay1 doviz kurunun daha
biiylik cesitliligi ihracat piyasasinda kalan firma kapsamindadir. Eger firma heniiz
piyasaya girmediyse disarida kalacaktir. Bu, artan doviz kuru oynakligimin giris ve ¢ikis

kararlarindaki adaleti (inertia) arttiracagini ima etmektedir.
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Teorik modellerin ¢ogunda nominal doviz kurunun aksine reel doviz kuru
oynakliginin ¢aligildigina dikkat etmek yararli olacaktir. Ikisi kavramsal olarak ayridir
ama gercekte cok farkli degillerdir: mallarin fiyatlar1 mahalli parada (local currency)
kisa ila orta donemde yapiskan olma egilimindedir. Bu durumda, reel ve nominal doviz
kuru oynakliklar1 uygulanabilir amaclar i¢cin aslinda aynidir. Nominal doviz kuru
oynaklig1 reel doviz kuru oynaklifindan daha biiyiik olma egilimde oldugu zaman
gerceklesen yiiksek enflasyon durumlan istisnadir. Bu nedenle, reel doviz kuru
oynakligina kars1 nominal doviz kuru oynakliginin ticaret iizerinde farkl etkilere sahip

olup olmadig acik bir sekilde incelenmelidir.

Bu noktaya kadar oynakligin ticaret iizerindeki etkisi ile ilgili tartisma bir kismi
denge yapisi icinde bulunmaktadir. Yani, degisen tek degisken doviz kuru
degiskenliginin baz1 dl¢limleridir ve ticaretin diizeyi iizerinde bir etkiye sahip olabilen
tim diger faktorlerin degismeden kaldigi varsayilir. Ama doviz kuru hareketlerini
olusturan gelismelerin, ekonomik cevrelerin ticari akimlar iizerinde sirayla bir etkiye
sahip olacak olan diger yonlerini etkilemeleri olasidir. Bu nedenle doviz kuru
degiskenligi ve ticaret arasindaki iliskinin daha eksiksiz bir resmini elde etmek igin
baslica makroekonomik degiskenlerin tiimiiniin etkilesimini genel denge yapis1 i¢inde

hesaplamak 6nemlidir.

Boyle bir analiz Bacchetta ve Van Wincoop (2000) tarafindan son giinlerde
yapilmistir. Parasal, mali ve teknolojik soklardan ileri gelen belirsizlikte basit, iki iilkeli,
genel denge modeli gelistirmislerdir. Ayrica sabit ve dalgali doviz kuru diizenlemeleri
icin refah ve ticaret diizeylerini karsilagtirmislardir. iki temel sonuca varmislardir.
Birincisi, doviz kuru diizenlemesinin tiirli ve ticaret diizeyi arasinda acik bir iliski
yoktur. Tiiketici tercihlerine bagli olan tiikketim ve bos zaman arasindaki odiinlesim, her
bir sistemde para politikas1 kurallar1 kadar iyi siirmiistiir. Ticaret her iki doviz kuru
diizenlemesi halinde daha diisiik veya daha yiiksek olabilmektedir. Yabanci iilkelerdeki
bir parasal genisleme kendi doviz kurlarinin degerini diisiirecektir. Bu kendi ithalatinin
azalmasina neden olacaktir, fakat parasal genisleme aracilifiyla talep artisi
olusturulmaktadir. Bu durum bir genel denge ortami iginde ticaret ve oynaklik
arasindaki iliskinin ¢ift anlamliligma ornektir. Bdylece, diger makroekonomik
degiskenlerde doviz kurundaki hareketlerin etkisini dengeleyen degismelere yol

acabilen doviz kuru degisikligine neden olan sokun yapisidir. ikincisi, ticaretin diizeyi
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bir lilkede refah diizeyi ile ilgili olarak iyi bir endeks saglamamaktadir ve bu yilizden
karsilasgtirmali doviz kuru sistemlerinde refah ve ticaret diizeyi arasinda bire bir iligki
yoktur. Bacchetta ve Van Wincoop (2000)’un modelinde, dis piyasa ile bagintili olarak
i¢ piyasadaki bir firmanimn gelir ve maliyetlerinin esitligi aracilifiyla ticaret
belirlenmektedir. Oysa iilkenin refahi tiikketim ve bos zamanin oynakligi aracilifiyla

belirlenmektedir.

Obstfeld ve Rogoff (1998) da doviz kuru oynakliginin refahla ilgili maliyetleri
konusunda bir analiz yapmislardir. Bu analizde, risk faktorii, firmalarin fiyat ayarlama
kararlan iizerinde ve dolayisiyla iiretim ve uluslararasi ticaret akimlari iizerinde bir
etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Bu ¢ercevede “yeni acik ekonomi makroekonomik
modeli”ni (new open economy macroeconomic model) genisletmislerdir. Doviz kuru
varyansini bire indirgeyerek aciklayici bir 6rnek ihtiyacini kargilamislardir. Sabitlenmis

doviz kuru GSMH’nin yiizde birine yiikselen bir refah artis1 ile sonuglanabilmektedir.

Son olarak, Koren ve Szeidl (2003) makroekonomik degiskenler arasindaki
etkilesimi anlasilir bir bicimde ortaya koyan bir model gelistirmiglerdir. Riskin bir
vekili olarak doviz kurunun kosulsuz oynakliginin sorun olmadigini gostermislerdir.
Daha dogrusu, doviz kuru belirsizligi, ticaret hacmi ve fiyatlarint modeldeki diger ana
degiskenler ile birlikte doviz kurunun kovaryanslar sayesinde etkileyebilmektedir. Bu
genel denge durumunda, doviz kurundaki belirsizligin kendiliginden olmadigini
vurgulamiglardir. Ciinkii bu belirsizlik ister artsin ister azalsin firmanin maliyet ve talep
tistiindeki diger riskleri, ve eninde sonunda tiiketicinin karsilastigi risk ya siddetlenir ya

da yatisir (Clark vd, 2004: 17-20).

1.2.MERKEZ BANKASI MUDAHALELERI VE DOViZ KURU OYNAKLIGI

Doviz piyasalarinda Merkez bankalariin ve dolayisiyla hiikiimetlerin rolii pasif
degildir. Doviz piyasasindaki islem hacmi sayesinde bir “diizenli piyasa” devam
ettirmek i¢in miidahale etmeyi siirdiiriirler (Sengupta, 2002: 1). Doviz kuru miidahalesi
bankalar aras1 doviz piyasasindan merkez bankasi tarafindan yapilan yabanci para alim-
satim islemleriyle, doviz kuru seviyesi ve onun oynakligini etkilemeyi kasteder. Doviz
kuru miidahale alim-satimlari, doviz kuru piyasasindaki diizensiz hareketlerden

meydana gelen oynakligi kontrol altina almak, doviz kuru rezervlerini toplamak ve
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gelecekteki para politikast tutumunu gostermek i¢in yapilmaktadir. Bu amagclar disinda,
sinirlandirilmis doviz kuru oynakligi en 6nemli amagtir. Asir1 déviz kuru hareketlerinin,
uluslararast finansal akimlar, dis ticaret, yatirim ve ¢ikti lizerinde ters etkilere sahip
olma egilimde oldugunu sdylemistik. Daha agik bir sekilde anlatmak gerekirse, daha
yiikksek doviz kuru riskleri, yabanci yatinm akimlarn iizerindeki beklenen getiriyi
azalttig1 i¢in doviz kuru oynakligi uluslararasi yatirimlarin yapilmasinda yatirimcilarin
cesaretini kirabilmektedir. Benzer sekilde, daha yiiksek doviz kuru oynakligi,
uluslararasi ticaretten elde edilen kér getirici faktorler hakkinda belirsizlik yaratarak
yatirim risklerini arttirmaktadir. Mallarin maliyetlerine risk priminin dahil edilmesi bu
mallarin karsilastirmali iistiinliigiinii zayiflatabilecek sekilde daha yiiksek fiyatlara yol
acmaktadir. Ayrica doviz kuru oynakliginin ¢ogu kez ekonomik krizlerle iliskisi oldugu
ve dalgalanma korkusuna yol acan kredibilite politikas1 yetersizliginin bir sinyali

konusunda Calvo ve Reinhart’in (2002) calismalar1 bulunmaktadir.

Sozii edilen bu daha yiiksek ekonomik maliyetler doviz kuru oynakligi ile
iliskilidir ve son yillarda doviz kuru oynaklig1 iistiinde merkez bankas1 miidahalesinin
etkileri ile ilgili calismalara olan ilgi artmistir. Miidahale eger sadece doviz kuru
oynakligim1 kontrol altina almaya yardim ediyorsa etkin oldugu diisiiniilmekte, aksi
takdirde etkin olmadigi sOylenmektedir. Bu miidahalelerin etkinligini gostermek
amaciyla gelismis ve gelismekte olan iilkeler icin yapilan birka¢ ¢alisma girisimi vardir.
Gelismemis iilkeler icin yapilan caligmalarin yetersizliginin temel nedeni yiiksek
frekansl verilerin mevcut olmamasidir. Fakat gelismis tilkeler hakkindaki yazin, yiiksek
frekansl verilerin ulasilabilirligi ile birlikte siirekli olarak gelismektedir. Dolayisiyla bu

konuda yapilan caligmalar da giin gectikge artacaktir.

Geligmis iilkelerde doviz kuru miidahalesi ile ilgili yazin ii¢ boliime ayrilmistir.
Birinci boliim ige yarayan miidahaleler arasindan elde edilmis yollarla ilgili ¢caligsmalar
kapsamaktadir. Ikinci boéliim doviz kuru miidahalelerinin doviz kuru seviyeleri
iistiindeki etkileri hakkindadir. Bu etkilerin sonuglart hangi doviz kurunun
incelendigine, 6rneklem donemi icinde ne iizerinde calisildigina ve hangi metodun
kullanildigima baghdir. Ugiincii boliimde ise doviz kuru miidahalesinin doviz kuru
oynaklig1 tizerindeki etkilerini arastiran ¢alismalar yer almaktadir (Dominguez, 1998:
161-190; Eijffinger ve Gruijters, 1991: 50-72; Herrera ve Ozbay, 2005: 1-38 ve Baillie
ve Humpage, 1992: 2-51). Bu calismalarin ¢ogunda GARCH modelleri araciligiyla
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kosullu doviz kuru oynakligima bakilmistir. Bu calismalarin sonuclari merkez bankasi
miidahalesinin kosullu doviz kuru oynakliginda artisa neden oldugunu (Dominguez,
1998: 161-190; Cheung ve Chinn, 1999: 1-41), diger c¢alismalar doviz kuru
miidahalesinin doviz kuru oynakligmmi azaltma egiliminde oldugunu gostermistir
(Eijffinger ve Gruijters, 1991: 50-72; Dominguez, 1993: 1356-1369). Bunlarin aksine
baz1 calismalar da doviz kuru oynakligi iizerinde doviz kuru miidahalesinin etkisi
hakkinda bir sonuca varamamis veya déviz kuru oynakligr iizerinde merkez bankasi
miidahalelerinin bir etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulagmistir (Baillie ve Humpage,

1992: 2-51).

Gelismekte olan iilkelerdeki merkez bankasi miidahalelerinin etkisi hakkindaki
yazin, yiiksek frekansli verilerin ulasilabilir olmasit nedeniyle siirekli bir sekilde
biiylimektedir. Geligmis iilkelerden farkli olarak bu iilkelerde oynakligin olduguna dair
kanitlar daha kesindir (Doma¢ ve Mendoza, 2002: 2-23; Pattanaik ve Sahoo, 2002: 1-
24). Bu calismalar miidahalenin oldugu zamanda oynaklik azaldig1 halde siirekli olan
islemlerin daha biiylik piyasa belirsizligi yliziinden oynakligi gercekten arttirdigi
sonucuna ulagsmistir. Tiim bu ¢alismalardan sonra su sonuglara ulasmak kaginilmaz hale
gelmistir: (i) Gelisen ve gelismekte olan ekonomilerdeki doviz kuru piyasalar
yiizeyseldir (yani islem hacmi diisiik) ve ¢ogu iilkeler piyasa islemlerine ait biiyiik
miktarlarda aracilik etmektedirler. (ii) Do6viz kuru miidahalesi yaninda, gelisen ve
gelismekte olan iilkelerde doviz kuru kontrolleri sayesinde bu miidahalelere, parasal
enstriimanlar ve etkin bir sekilde bankalarin doviz kuru miidahalelerinin yararlarini
arttiran bankacilik diizenlemeleri de eklenmistir. Diger yandan, doviz kuru
miidahalelerinin doviz kuru seviyeleri ilizerinde etkisi ile ilgili kamit agik degildir.
Domag ve Mendoza (2002) ve Tapia ve Tokman (2004) gibi baz1 ¢calismalar doviz kuru
diizeyi tizerinde miidahalelerin anlamhi bir etkiye sahip oldugunu bulurken, Barabas
(2003), Holub (2004) ve Akinci ve arkadaglar (2005) calismalan da karmasik sonuglar

bulmustur.
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IKINCIi BOLUM
OYNAKLIGIN OLCULMESINDE KULLANILAN
YONTEMLER

Bu bolimde oynakligin ol¢iilmesinde kullanilan yontemler iizerinde kisaca
durulacaktir. Bilinen ilk yontem olan standard sapma yontemi ile baslanacak, daha
sonra sirasiyla Ustel Agirhiklandirilmis Hareketli Ortalama (EWMA), Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) ve Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) yontemleri tanitilacaktir.

2.1.STANDARD SAPMA

ARCH modellerinden 6nce varyans i¢in neredeyse hi¢ yontem yoktu. En 6nemli

betimsel ara¢ standard sapma idi (Engle, 2001: 159).

Standard sapma veya standard sapmanin karesi olarak tamimlanan varyansla
Olciilen oynaklik, bir finansal aracin getirisinin ne oranda dalgalandiginin ol¢iitiidiir.
Finansal aracin getirisinin beklenen degeri, bu dalgalanmay1 6lgmek icin kullanilan bir
Olctidiir. Bu durumda oynaklig1 finansal aracin getirisinin beklenen getiriden sapmast
olarak tamimlayabiliriz. Bu sapmanin yiiksek olmasi, ilgili finansal araca yatirim
yapanlarin potansiyel olarak yiiksek bir kar elde edebilecegini veya yiiksek bir zarara

ugrayabilecegini gosterir.

Riske maruz deger' hesaplamalarinda kullanilan 6lgiitlerden birisi  getiri
dalgalanmalarimi gosteren standard sapmadir. Riske maruz deger ontimiizdeki dénem
ugranilabilecek maksimum zarar1 kullanilan para birimi cinsinden belirli bir olasilikla
ifade ettiginden, riske maruz degerin hesaplanmasina temel teskil eden oynakligin da
Oniimiizdeki donem igin Ongoriilmesi gerekmektedir. Bu amagla iic temel yontem

kullanilmaktadir (Hooper, 1996: 19-30). Bu yontemlerin ilkinde; oynaklik finansal

! Riske maruz deger: Elde tutulan bir portfdy ya da varlik degerinin, faiz oranlarinda, déviz kurlarinda ve
hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek degisiklikler sonucunda maruz
kalabilecegi en yiiksek zarari, belli bir zaman diliminde ve belli bir olasilik seviyesinde ifade eden ve
muhtelif sayisal yontemlerle tahmin edilen deger (BDDK, 2003)
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aracin gecmis getirilerinden olusan zaman serisinden hesaplanmaktadir. Ikinci
yontemde oynaklik, opsiyonlarin piyasa fiyatlarindan opsiyon fiyatlama modelleri
yardimiyla hesaplanmaktadir. Opsiyon fiyatlarindan hesaplanan oynakliga ortiik
oynaklik (implied volatility) ad1 verilmektedir. Ugiincii yontemde ise oynaklik yargiya
dayanarak siibjektif olarak belirlenmektedir. Ulkemizde bir opsiyon piyasasi
bulunmadigindan ve siibjektif oynaklik analizciden analizciye farklilik gosterdiginden,

burada oynakligin birinci yonteme gore hesaplanmasi tizerinde durulacaktir.

Herhangi bir finansal aracin oynakligimin gostergesi olan standard sapma,
finansal aracin getirilerinden olusan zaman serisi kullamilarak asagidaki sekilde

hesaplanmaktadir:

o= \/ﬁi(g, -3)

t=1

Burada; g, herhangi bir t donemi i¢in getiriyi, g getirilerin ortalamasini (beklenen

degerini), T ise donem sayisim gostermektedir. Eger beklenen deger sifir olursa

yukaridaki esitlik,

seklini alacaktir. Bu sekilde standard sapma hesaplanirken tiim degerlerin (gf)

agirliginin esit oldugu kabul edilmektedir. Bu agirlik 1/T°dir. Dolayisiyla, bu sekilde

hesaplanan standard sapma zaman icinde sabit kalmaktadir. Son zamanlarda yapilan
arastirmalar herhangi bir finansal aracin getirisinin varyanslar (g,2 ) arasinda bir

iliskinin oldugunu ortaya koymustur. Bir dénem sonraki oynaklik ge¢mis donemlerdeki
oynakliktan etkilenmektedir. Bu nedenle, standard sapma klasik yontemde oldugu gibi
zaman iginde sabit kalmamakta fakat zamana bagh olarak degismektedir. Bu 6zellik de
dikkate alinarak hesaplanan standard sapmaya kosullu standard sapma adi
verilmektedir. Burada kosullu ifadesi kullanilmaktadir, cilinkii standard sapma Onceki

donemlerin degerlerinden etkilenmektedir.
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Kosullu standard sapma hesaplamasinda kullanilan yontemler asagida da
anlatilan Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) (6zellikle
GARCH(1, 1) ve Ustel Agirliklandirilmis Hareketli Ortalama (EWMA) yontemleridir
(Doganay, 2003: 17-37).

2.2.USTEL AGIRLIKLANDIRILMIS HAREKETLI ORTALAMA (EWMA)

Oynakligin tahmin edilmesinde yaygin olarak kullanilan yontemlerin basinda
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) gelmektedir. Yakin
tarihteki verilerin daha fazla agirliga sahip oldugu bu tahmin yontemi faiz oranlarindaki,
kurlardaki, hisse senedi fiyatlarindaki degisimlerin oynakliginin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Baska bir yontem de Riskmetrics tarafindan kullamlan EWMA

yontemidir.

Bu yaklasimda zaman-degisimli oynakligin hesaplanmasinda iistel agirlikli
hareketli ortalamalar kullanilmaktadir. T zamandaki tahmini varyans, gecmis
tahminlerin A agirlikli  ortalamasidir. Varyans asagidaki denklem yardimiyla

hesaplanmaktadir:

o’ =ho’ui + (1 - Vg

Herhangi bir t zaman igin standard sapma (o), bir 6nceki zamana ait standard
sapma (o), ve bir onceki zaman ait getiri (g.;) verilerinin karelerinin yukaridaki
denklemde yerine konulmasi ile hesaplanir. o..;’in degeri 6nceki verilerden hesaplanan
degeri yerine konulursa

o= (1 - Vg’ + M1 - Wgha + V02
denklemi elde edilir. Bu igsleme baslangi¢ degerine kadar devam edilirse

02t =1 -2 gzt-l + ngt-z + 7&2(52&3)

denklemine ulasilir.
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Azaltma (decay) faktorii A < 1 oldugu icin eski verilerin agirligi geometrik
olarak azalmaktadir. Bununla birlikte segilen A degerine bagl olarak son gozlemlere
verilen agirlik degismektedir. Yani A degerinin artirllmasi hesaplanan varyans degerine
etki eden toplam gozlem sayisi degerini artirirken son gozlemlere diisen agirligi

azaltmaktadir (Akan vd, 2003: 32).

2.3.ARCH/GARCH MODELLERI

Geleneksel ekonometrik modeller otokorelasyonun bir zaman serisi, degisen
varyansin ise bir yatay-kesit verisi sorunu oldugunu varsaymaktadir. Geleneksel
yontemlere gore hata teriminin varyansinin sabit oldugu, yani zaman i¢inde degismedigi
kabul edilmektedir. Oysa GSMH biiyiikliikleri, para arzi, fiyat endeksleri (tiiketici,
toptan veya menkul kiymet), faiz oranlar1 ve doviz kurlart gibi bircok makroekonomik
ve finansal degiskenlere ait zaman serileri sabit ortalama ve varyans igcermezler. Hatta,
diger bazi serilerle karsilastirildiklarinda daha yiiksek oynakliga sahiptirler. Zaman
icinde, modern dinamik iktisadi teoride risk ve belirsizlik kavramlarmin hizla ilgi
uyandirmasi ile sabit varyans kavrami {izerine kurulan geleneksel zaman serisi
modelleri, sorunun ¢oziimiinde etkin olmamaya baslamiglardir. Bu gelismelere paralel
olarak, zaman icinde degisen varyans ve kovaryanslarin modellenmesine izin verecek
yeni zaman serisi modellerine ihtiya¢ duyulmustur. Bu sorun Otoregresif Kosullu

Degisen Varyans (ARCH) modellerinin kullanilmasiyla giderilebilir

Kosullu varyans modelleri ile ilgili ilk calismalar Robert F. Engle (1982)
tarafindan yapilmistir. Engle (1982), degisen varyanshiligin yapisina izin veren ve
ozellikle yiiksek oynaklik iceren degiskenlere oldukca basarili uyum saglayan kosullu
varyans modelleri gelistirmistir. Bu modeller “Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

Modeli (ARCH)” olarak adlandirilmistir.

Bu modeller o6zellikle makroekonomik ve finansal verilere olan uyumu

nedeniyle cok biiyiik ilgi uyandirmis ve hizla gelisme olanagi bulmustur.

Kosullu degisen varyansh tekniklerin 6zellikle yiiksek oynaklik i¢eren zaman
serisi degiskenlerinin modellenmesinde kullanilmasi, degiskenlere ait oynakligin tahmin

edilebilmesi i¢in uygun zemin hazirlamistir.
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Orijinal ARCH tekniginin kullanilmas: ile birlikte hizla gelisen kosullu degisen
varyans modellerinin uzantilar1 gelistirilmistir. Modelin bu uzantilart icinde en popiiler
olam1 Genellestirilmis ARCH veya GARCH modelleridir. GARCH modelleri goreceli
olarak daha karmasik bir yapiya sahiptir. GARCH(1, 1) oynaklik modelleri ailesinin en
basit ve en saglamidir. Bununla birlikte model c¢esitli yollarla uzatilabilir ve

degistirilebilir (Engle, 2001: 166).

Piyasa belirsizliginin bir 6l¢iisii olarak da kabul edilen oynakligin tahmini bir¢ok
arastirmaya konu olmustur. Gokge (2001) tarafindan bildirildigine gore; Hsieh 1988
yilinda yaptig1 calismada ABD igin bes farkli giinliikk déviz kuru kullanarak, giinliik
nominal getirilerin zaman i¢inde degisme egilimi icinde oldugunu belirlemistir.
Getirilerin karelerinde yiiksek bir giivenle otokorelasyon bulunacagini ve ARCH(12)
modeli kullanilarak bu dogrusal olmayan bagimlilik yapisinin incelenebilecegini ortaya
koymustur. Bu bulgular daha sonra Hsieh’in 1989 yilindaki c¢alismasinda ve diger
benzer calismalarda da dogrulanmistir. Hsieh, 1989’da yaptig1 calismada GARCH(1, 1)
siirecini kullanmis ve giinliik verilerin agiklanmasinda ve tahmininde ARCH(12)’ye
gore daha basarili oldugunu bulmustur. GARCH (1, 1) siirecinin giinliikk veriler
izerindeki uyumu ve basarist baska caligmalarla da kanitlanmistir. Arastirmalarda elde
edilen sonuglar, giinliik ve haftalik gibi yiiksek frekans iceren verilerde ARCH etkisinin
yiiksek bir giivenle bulundugunu, daha diisiik frenkansa sahip 6rnegin aylik verilerde ise
bu etkinin azaldigi yoniinde olmustur. Aysoy ve Balaban (1997), Tirkiye doviz
piyasasinda giinliik doviz kuru verilerini kullanarak oynakligin vade yapisim
belirlemeye c¢alismislar ve oynaklik artislarinin  rassal yiiriiyiis hipotezinden

uzaklagmaya neden oldugunu belirlemislerdir.

ARCH/GARCH yaklasimlarinin uygulamalar1 getiri oynakliklarimin ana sorun
oldugu durumlarda yaygin olarak kullanilir. Oynaklik analizinin amaci eninde sonunda
oynakligin nedenlerini aciklamak olmalidir. Zaman serisi yapilart ongorii i¢in degerli
iken oynakligi aciklama ihtiyacin1 gidermez. Eger 6nceden belirlenmis (predetermined)
veya dissal degiskenler varsa, tahmin stratejisiyle ARCH/GARCH modellerinin
dogrudan uygulanabilir oldugu ortaya konmustur (Engle, 2001: 166).

Goriildiigii gibi degisen varyanshiligin oldugu zaman serisi degiskenlerininin

modellenmesi ARCH smifi modellerle yapilabilmektedir. Ciinkii bu tiir zaman



19

serilerinin igerdigi oynakligin hesaplanmasit ARCH sinifi modellemelerle miimkiin

olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN VARYANS
(ARCH) VE GENELLESTIiRiLMiS OTOREGRESIF DEGISEN
VARYANS (GARCH) MODELLERI

3.1.ARCH MODELI

Geleneksel ekonometrik yontemler, hata teriminin varyansinin sabit oldugunu
varsaymiglardir. Oysa cogu ekonomik zaman serileri sabit bir ortalama ve varyansa
sahip degildirler. Bundan dolay1 bu tiir serilerin modellenmesinde bilinen y&ntemler
yeterli olamamaktadir. Bu sorunun giderilebilmesi i¢in zaman serisi modellerinde
degisen varyanslilik yapisina izin veren modelleme teknikleri gelistirilmistir. Bu
modeller, degisen varyansliligin yapisina bagl olarak kosullu ve kosulsuz olarak iki
grup icinde toplanabilir. Kosulsuz varyans zaman icinde sabit kalip degismezken,
kosullu varyans gecikmeli donemin gerceklesmis bilgi setine bagli olarak

degisebilmektedir. Yani kosullu varyans zamanin bir fonksiyonudur.

Kosullu degisen varyans igceren zaman serisi degiskenlerinin modellenmesinde
kullanilan modeller genel olarak Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Modelleri

(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity: ARCH) baslig1 altinda toplanmstir.

3.1.1. ARCH Modelinin Tanimm

Bilinen zaman serileri modellemesi hatalarin sabit varyanslilik varsayimin ileri
siirmektedirler. Buna karsilik Engle, hatalarin varyansmin sabit olmadigim, Ingiltere
enflasyon verilerini inceleyerek gostermistir (Greene, 1993: 438). Incelenen veri bu
varsayimi saglamamistir. Engle, zaman serisi verilerinde karsilagilan ve ozellikle
ongoriilerde ortaya cikan ardisik korelasyonun bagka bir tipi iizerinde durmus ve bu tiir
iliski iceren zaman serisi degiskenlerinin ARCH olarak isimlendirilen ve daha kompleks
bir yapiya sahip teknikle modellenmesi gerektigini belirtmistir (Ramanathan, 1992:
384).
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ARCH metodunun ekonometri alaminda kullanilmaya baslanmasi ile birlikte
cesitli uzantilar1 Onerilmeye baglanmistir. Bunlardan ilki ve uygulamada en c¢ok
kullanilan1 Bollerslev (1986) tarafindan Onerilen Genellestirilmis ARCH (GARCH)
modelidir. Diger bazilar1 da Ustel GARCH (EGARCH) modeli (Nelson, 1991),
Biitiinlesmis GARCH (IGARCH) Modeli (Engle ve Bollerslev, 1986; Nelson, 1990),
Ortalamadaki ARCH (ARCH-M) Modeli, Ortalamadaki GARCH (GARCH-M) Modeli
(Engle, Lilien ve Robins, 1987), Esiksel GARCH (TGARCH) modelidir (Engle ve
Bollerslev, 1986).

ARCH modelleri zaman serisi modellerindeki sabit varyans varsayimini bir
kenara birakmis, varyansin gecikmeli ongorii hatalarmin karelerinin bir fonksiyonu
olarak degismesine izin vermistir. Bu nedenle ARCH modelleri, tahmin siirecindeki
degisen varyansi regresyonla birlestirmeye uygun bir tanimlamadir (Harvey 1991: 220).
ARCH modelinde 6ngorii hatalarinin karakteristik davranmiglarinin, regresyon artiklarina
dayandigi varsayilmistir. Ayrica, regresyon artiklarinin da otokorelasyonlu olmasi

kacimilmazdir.
3.1.2. ARCH Siireci

x¢ bagimsiz degiskeni icin herhangi bir teoriye dayanmayan (ad hoc) degisken
seceneklerini kullanmak ve /veya veri doniistiirmesi (transformasyon) yerine Engle
(1982) serilerin ortalama ve varyansini esanli (simultane) bir bicimde modellemenin
miimkiin oldugunu gostermistir. Engle’in yontemini anlamak icin baslangic adimi

olarak kosullu 6ngoriilerin kosulsuz 6ngoriilere gére ¢ok daha iistiin olduklarina dikkat

edilmelidir (Enders, 2004: 113). Ornegin duragan ARMA modelini
yt=¢0+¢1yt—l+€t (1)
seklinde tahmin ettigimizi ve y.,’i ongérmek istedigimizi varsayalim;

E(yt+1|yt):¢0+¢1yt (2)
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(2) no’lu esitlikteki E(ym|yt) ifadesi y,,, rassal degiskeninin y, ge¢cmis donem
bilgisi altindaki kosullu ortalamasini temsil etmektedir. y,,, ’in 6ngoriisii i¢in bu kosullu

ortalama denklemi kullanilarak 6ngorii hatasinin kosullu varyansi

Elyt+l|(yt+l - ¢0 - ¢1yt )ZJ: E(S,ZH 8,2): o’

(3)
olarak sabit bulunacaktir.

Bununla birlikte y;’in 6ngoriisii icin kosulsuz oOngoriiler kullanilacaksa,
kosulsuz 6ngorii daima {y;} serisinin uzun donem ortalamasina esit olacaktir. Bu

ortalama:

b

—g “4)

ifadesine esittir. Bu kosulsuz ortalama kullanilarak kosulsuz ©Ongérii hata varyansi

denklemi

E[( yt+1 B 1?_0@}2] B E[(gm toet ¢128H * ¢13g"2 Tt ¢1qgt—q—1 )2]

62

:1_¢512

(&)

seklinde elde edilmis olacaktir.

2

> o’ olarak belirlenecektir. Boylece kosullu

> > 1 oldugundan —

1 1

ongoriiler, kosulsuz ongoriilerden daha kiiciik varyansa sahip olacaktir. Bdylece kosullu

ongoriiler daha dar giiven araligina sahip olacaklari i¢in tercih edileceklerdir.
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Yukarida da bahsedildigi gibi ARCH modelleri degisen varyans varsayimina
dayanir. Ciinkii zaman serilerinin ¢ogu genis oynaklik periyodlart icerir. Oynaklik
Ongoriisiine yardim eden varyans tahmini icin bir yontem bagimsiz degiskeni acik¢a

ortaya koymaktir. Burada, basit sifir ortalamali model
Y =& Veya y, =E€x (6)

seklindedir. Burada &, :0°varyansh beyaz giiriilti hata terimidir. Eger
=Xx,_, =Xx,_,=---= sabitse {y,} serisi sabit varyansh beyaz giiriiltii siirecine sahip
olacaktir. Bununla birlikte {xt} serisinin gerceklesen degerlerinin tiimii birbirine esit

degil ise, x,’ye kosullu olarak y,,, ’in kosullu varyansi
V(yt+l|xt): O_zxtz veya V(yt|xt—1): O-th—l (7

olacaktir. Burada, y,,’in kosullu varyansi, x, ’nin gerceklesen degerlerine bagimlidir.
Boylelikle t doneminde x, gozlemlenebilinirse, x,’nin gerceklesen degerlerine kosullu
olarak 1y, ’in varyansi belirlenebilir. y,, ’in varyansiin o’x’ olmasi, Ongorii

araliginin, bagimsiz degiskenin gozlenen degerindeki artisina paralel olarak
genislemesine neden olacaktir. Artik sorunun standard coziimleri tatminkar sonuglar
vermeyecektir. Bu durumda kosullu ortalama ve varyansin zaman iginde birlikte

degisebilmesine olanak taniyan yeni bir modele ihtiya¢ duyulmaktadir.

Eger (x, )2’nin degeri biiyiik (kiiciik) ise, y,,,’in varyans: da biiyiik (kiiciik)
olacaktir. Ayrica eger, {xt}’nin degerleri ardisik olarak pozitif serisel korelasyon
sergiliyorsa {yt} serisinin kosullu varyansi da pozitif serisel korelasyon sergileyecektir.

Bu durumda {xr} serisi {yr} serisindeki oynaklig1 acilayabilecektir (Enders 2004: 113).
(6) no’lu ifadedeki modeli

y, =X

7 -1
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seklinde yazmak miimkiindiir. Benzer sekilde otoregresif siirece uygun olarak
y t = gt y t—1

seklinde yazilabilir. Dolayisiyla artik, kosullu varyans oy’ ’ye kosulsuz varyans da
sifira esit (veya sonsuz) olacaktir. Modeli daha kullanigh hale getirmek icin, 4, , y, 'nin

kosullu varyansini temsil etmek iizere
h =0, +ay;, ®)

denklemi yazilabilir. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) olarak

isimlendirilen bu fonksiyon,
ht :h(a’yt—l’yt—z"”’yt—q) )

seklinde genisgletilebilir. Burada ¢, ARCH siirecinin sirasini, & ise bilinmeyen

parametreler vektoriinii temsil etmektedir (Engle, 1982: 987-1007).

ARCH modelinde kullanilan kosullu varyans (h,), Q,_, ile gosterilen ve digsal
degiskenler ve gecikmeli i¢sel degiskenler ile bu degiskenlerin parametreleri olan S

vektoriinden olusan gerceklesmis bilgi setine bagimlidir.

¥, 'nin kosullu ortalamasi regresyon modeline esit olacagindan bu ortalama x, 3

seklinde ifade edilebilecektir. Boylece normallik varsayimini da icerecek sekilde ARCH

regresyon modeli,

yr|Qr—1 ~ N(xrﬂ’ hr )

h=e .6 e .a) (10)

t >Tt-q°

&=y, _'xrﬂ
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seklinde gosterilir. Burada x £, y, ’'nin kosullu ortalamasi, A ’de y, nin kosullu
varyansidir. @ ve [ parametre vektorii, x, ise digsal ve gecikmeli igsel degiskenler
vektoriidiir. x,8 ve h, bilesenlerinin her ikisi de, Q bilgi setinin birer fonksiyonudur.

Artik model kosullu hale gelmistir ve ge¢mis donem bilgisi altinda, 6ngorii varyansinin
degismesine izin vermistir. Model daha iyi bir 6ngorii araliginin saglanmasina da imkan

vermektedir (Gokge, 1998: 13-14).

(10) numarali denklem setindeki kosullu varyansin 6ngoriisii AR(q) siireci

olarak tahmin edilmis artiklarin kareleri kullanilarak,
2 2 2
ht =0 tOE T OE, et aE, T, (11)

seklinde ifade edilebilir. Burada v, beyaz giiriiltii siirecine sahiptir ve ayrica ¢, ’dan

bagimsizdir. (11) no’lu model asagidaki bicimde yeniden yazilabilir,

q
_ 2
ht - a() + Zaigt—i + v,

i=1

Bu model q. sira ARCH modeli olarak adlandirilir. Ozellikle yiiksek oynaklik

sergileyen bircok zaman serisinin modellenmesinde kullanilir.

Eger a,,a,, --,«, parametrelerinin tiimii sifira egitse tahmin edilen varyans «,
sabitine esit olacaktir. Aksi takdirde y, ’nin kosullu varyansi (11)’deki otoregresif

siirece gore yavas yavas olusur.

ARCH(q) modelindeki artiklar bir otoregresyondan, bir ARMA modelinden ve
ya bir standard regresyon modelinden gelmektedir. Bu nedenle ARCH modeli i¢in ¢ok
sayida olas1 uygulama olacaktir. Gergcekten de (11)’in dogrusal spesifikasyonu cok
kullanish olmamaktadir. Bunun nedeni {y,} ve kosullu varyans tahminleri i¢in en ¢ok
olabilirlik yontemlerinin kullanilmasidir. Boylece (11)’deki kosullu varyans denklemi,

v,’nin carpimsal artitk olarak yeniden tamimlanmasi ile daha kullanigh olabilir.
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Carpimsal kosullu degisen varyans modelleri sinifindan en anlagilir ve kullanish 6rnek

Engle tarafindan 6nerilmistir (Enders, 2004: 114). Bu model,
g=vh" veya &=vla+ae) (12)

seklinde tanimlanmistir. Burada v, beyaz giiriiltii siirecine sahiptir. Bu nedenle O'i =1lve

&,_, birbirinden bagimsizdir. Ayrica ¢, ve ¢, sabittirler ve ¢, >0, 0< ¢, <1’dir.

v, beyaz giiriiltii siirecine sahip ve &,_,’den bagimsiz oldugu i¢in {8,} serisinin
sifir ortalamali ve korelasyonsuz oldugunu ispatlamak kolaydir. Once €, 'nin kosulsuz

beklentisi alinir ve E (V;) =0 oldugundan,

E(gt ) = EIV; (0!0 + algtz—l YJ

= E(v)Ela, +ae?,) =0 (13)
E(vy,_.)=0 oldugu icin E(ge,_)=0 , i#0 (14)

£ ’nin kosulsuz varyansinin tiiretilmesi oldukca acgiktir. & ’nin karesi ve

kosulsuz bekleyisi alindiginda

E(gtz ) = E[Vtz (0{0 + 0[18:2—1 )]

= E(V; )2E(a’0 + algrz—l): 0

esitligi bulunacaktir. O'f, =1 ve & ’nin kosullu varyans1 ¢,_, in kosullu varyans: ile

0zdes olacaktir yani [E (8,2): E (82 )]’dlr. Bu durumda kosulsuz varyans denklemi,

t—1

15)
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olacaktir ve boOylece kosulsuz ortalama ve varyanslar (12) no’lu esitlikteki hata

stirecinin varligindan etkilenmemistirler. Benzer sekilde & 'nin kosullu ortalamasinin
sifira esit oldugunu gostermek miimkiindiir. v, ve & _, degiskenleri bagimsiz ve

E (vt )=0"dir. Bu durumda & ’nin kosullu ortalamasi,

E(gt|€t—1’gt—2" ’ ) = Et—l (Vt )Ez—l (a(() + algtz—l )% =0

olarak hesaplanmis olacaktir. Ortalama sifir, varyans sabit ve tiim otokovaryanslar sifir

olarak bulunmustur. Bu sonuglar, {5;} serisinin (12)’deki siirecten etkilenmedigi
anlamina gelmektedir. Ama kosullu varyans durumunda (12)’deki siirecin etkisi
tamamen azalacaktir. Ciinkii E(v, ) =1"dir ve £°nin varyanst & 'nin gecmis

degerlerinden yani¢, |,€,_,,---’den etkilenmistir:
(2 )= : 16
Elg, |€r—1v€r—2"" =0, toE (16)

(16)’da & 'nin kosullu varyansi &, ’nin gergeklesmis degerine bagimhidir. Eger &’ ’in
gerceklesmis degeri biiyiikk ise t donemindeki kosullu varyans da biiylik olacaktir

(Enders, 2004: 114-115).

3.1.3. Modelin Kisitlar:

Engle (1982), ARCH modelinde alisilmis otoregresyonun aksine ¢, ve ¢,

katsayilarinin kisitlanmasi gerektigini belirmistir. Ayrica kosullu varyans hi¢bir zaman

negatif olmamalidir. Bu kosulun saglanmasi i¢in hem ¢, '1n hem de ¢;,’in pozitif oldugu

varsayimmi gereklidir. Yani kisitlar
a,>0 ve a 20, i=12,--4q

seklinde yazilabilir.
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(16) no’lu ifadedeki kosullu varyans ARCH(1) ile gosterilen birinci dereceden
otoregresif siireci izlemektedir. Basitlik i¢in bu siire¢ ele alindiginda;

hr = E(gtz‘gtz—l)z ao +a18t2_1 (17)
o, negatif oldugunda ¢&_,’in yeterli kiiciikliikte gerceklesen degeri ile, (17)’deki

kosullu varyans negatif deger alabilecektir. Benzer sekilde ¢, negatifse&, |’in yeterli

biiyiikliikteki gerceklesen degeri kosullu varyansi negatif yapacaktir. Ayrica siirecin

duraganhigini saglamak i¢cin ¢,, 0< ¢, <1 seklinde kisitlanmaktadir.

Ayrica  h =+ QE +AE ,+ o+ thgf_ ,+tv.  Dbigimindeki ~ ARCH(q)

siirecinden elde edilen karakteristik denklem
l—oA-o, X - —a, X' =0 (18)

olarak yazilabilir. Denklemin karakteristik kokleri olan/'t‘,ﬂ.z;--,/iq ’larin toplaminin

mutlak deger olarak birden biiyiik olmasi kovaryans duraganlik i¢in gereklidir (Higgins

ve Bera, 1992: 140). Denklemin dinamik istikrar1 i¢cin gerekli kosul;

Zq:ai <1
i=1

Engle, (1983) bu son kisitlama ihlal edildiginde siirecin sonsuz varyansa sahip
olacagmi belirtmistir. Zaman icinde kosullu varyans kendi gecikmeli degerlerinin bir
fonksiyonu olarak degismektedir. Kosullu varyans denkleminde uzun gecikme
donemlerinin kullanilmasiyla varyans parametreleri olan «’larin model i¢indeki
sayilar1 artacaktir. Boyle bir durumda parametrelerin tiimiiniin negatif olmama ve
duraganlik kisitlarini saglayacak sekilde tahminler elde edilebilmesi zorlagsmaktadir. Bu
yiizden « parametreleri {izerine uygulanan kisitlarin saglanabilmesi icin gecikme
donemlerinin agirliklart model iginde belirlenmelidir. Engle (1983), kosullu varyans
modelini gecikmeli artiklarin agirliklarinin dogrusal formda azalan bir seti seklinde

formiile ederek bu sorunu ¢oziimlemistir:
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, »
ho=a,+ alz[%}ef_i (19)
i=1

q
Bu ifadede S, ARCH modelindeki gecikme uzunlugu toplamidir ve S = Zi formiilii

i=1
ile hesaplanmaktadir. (19)’daki ifade ile kosullu varyans fonksiyonundaki parametre

sayisi ikiye indirgenebilir.
3.2.GARCH MODELI

ARCH tekniginin Engle (1982) tarafindan gelistirilmesinden sonra, bu teknik
makroekonomik ve finansal verilerin modellenmesinde kullanilmaya baglanmistir.
Yapilan calismalar incelendiginde bu teknigin c¢ogunlukla enflasyon oranindaki
belirsizlikler, doviz piyasalari, faiz oranlari, menkul kiymet getirilerindeki belirsizlikler
ve risk primi alanlarinda kullanildig1 gériilmiistiir. Bu ¢aligmalara bakildiginda hepsinde
regresyon artiklarinin olusturdugu kiimelerin gozlemlerinin ve tanimlamalarinin
geleneksel yontemlerle tam etkin olarak analizinin yapilamadigi goriilmiistir. ARCH
yontemi, zaman icinde degisen kosullu varyans ile degismeyen kosulsuz varyans

arasidaki farki artiklarin bir fonksiyonu olarak dikkate almustir.

Oynaklik konusundaki ¢alismalarda ARCH modelleme siirecinde kosullu
varyansin belirlenebilmesi i¢in uzun gecikme yapilarimin modele alinmasindan
kaynaklanan bazi problemlerle karsilagilmaktadir. Bunlardan en belirgini, parametre
hatalarinin pozitif olma kisitinin saglanmasina yoneliktir. Bu sebeple gecikme
yapilarina kisitlar konarak, uzunluklarin dogrusal olarak azalmalarin1 saglayabilecek ve
benzeri sorunlar1 ¢cozmeye izin verebilecek ARCH sinif1 yeni modeller olusturulmustur.
Bu modellerden biri Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)

modeli olarak Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir.

GARCH modeli bazi durumlarda ARCH modeline tercih edilebilir. Omegin,
varyansin ge¢cmis donem degerleri, cari degerinin belirlenmesinde etkili oluyorsa yani
varyansta meydana gelen de8isme icsel ise GARCH modeli kullanilmasi daha uygun
olacaktir. Ayrica ARCH(q) modelinin gecikme yapisinin ¢ok uzun oldugu durumlarda,

GARCH modelinin kullanilmas1 ile gecikme yapisi kisalabilecegi i¢in bu modeller daha
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kullanish olabilmektedir. Yani GARCH modeli daha tutumlu bir gecikme yapisinin

varligina izin verilmektedir (Cromwell vd, 1994: 56).
3.2.1.GARCH(p, q) Modellerinin Tanim

GARCH modelinde kosullu varyans (h;)’ p ve q parametrelerinin zaman iginde

aldigr degerlere bagimhidir. Bu nedenle GARCH modellemesi yapilirken, kosullu
varyans, hem kendi gecikmeli degerlerinin hem de artiklarin gecikmeli degerlerinin bir

fonksiyonu olarak bicimlendirilmelidir.

g, EKK ile elde edilen bir stokastik siire¢ ve € , ¢ donemine ait bilgi seti

olmak tizere, GARCH(p, q) siireci,

yr|Qr—1 ~ N(xtﬁ’ht)
q P

ho=a,+Y agl +> vh_, (20)
i=1 i=1

E=Y - xtﬂ
denklemleri ile modellenecektir (Bollerslev, 1986: 307-327).

ARCH siirecinde, kosullu varyans sadece gecmis 6rnek varyanslarinin dogrusal
bir fonksiyonu olarak belirlenmekteydi. Oysa GARCH(p, q) siireci ile modele gecikmeli
kosullu varyanslarin girmesine izin verilmektedir. (20)’deki q simgesi ARCH(q)
modelinde oldugu gibi gecikmeli hata karelerin uzunlugunu gosterirken, p simgesi de

modelin otoregresif kisminin gecikme uzunlugunu gostermektedir. Ayrica y,, bagimh

degiskeni, x

1

K x1 boyutunda aciklayici degiskenler vektoriini ve S ise K XxI

boyutunda parametre vektoriinii gostermektedir.

g ’'nin kosullu varyansi, (20)’de h, ile tammlanan ARMA siirecidir ve

GARCH(p, q) modeli olarak adlandirilmaktadir. GARCH(p, q) modeli degisen varyans
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hesaplamasinda hem otoregresif hem de hareketli ortalama bilesenlerini hesaba
katmaktadir. p=0 ve g =1olursa (12) ile verilen birinci derece ARCH modeli basit bir
GARCH(0, 1) modeli olacaktir. Dolayisiyla eger tiim 7, tiim parametreleri sifira esitse,
GARCH(p, q) modeli ARCH(q) modeline esit olacaktir. Bu durumda GARCH
modelinin faydalari1 aciktir; daha yiiksek dereceden bir ARCH modeli, parametre sayisi
bakimindan daha tutumlu (parsimonious) bir GARCH’1 gostermektedir. Boylece,
GARCH(p, q) modelinin belirlenmesi ve tahmin edilmesi ¢ok daha kolay olmaktadir.
Gergekten de h, denklemindeki tiim katsayilar pozitif olmak zorunda oldugu igin
tutumlu modelin hem tahmin asamasinda hem de bu kisitin yerine getirilmesi

asamasinda ne kadar yarar sagladigi goriilebilir (Enders, 2004: 118). Eger p=0 ve

g =0 olursa &, beyaz giiriiltii siirecine sahip olacaktir.

3.2.2.Modelin Kisitlar1 ve Duraganlik Kosullar
GARCH modeli icin de ARCH modelinde yapilan parametre kisitlarinin
benzerleri gecerli olmaktadir. (20) no’lu ifadedeki kosullu varyansin her bir gdzlem icin

pozitif olmasim saglamak icin GARCH modelinde de parametreler i¢in negatif olmama

kisitinin olmasi gerekmektedir. Bu nedenle parametreler icin,

kisitlart gegerli olacaktir.

Modelin duraganlik kosulunu elde etmek icin (20) no’lu ifadedeki kosullu
varyans (/, )denklemi gecikme islemcisi (L) kullanilarak,

h =a,+A(L)e’ + B(L)h, Q1)
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seklinde yazilabilir.

(20) ve (21) no’lu ifadelerde tanimlanan GARCH(p, q) siirecine ait kisitlamalar bir

arada gosterilebilir:

i. E(g)=0
ii. var(e,)= 1— A(l)o— B(1)

= . > (kosulsuz varyans)
1->a->vi
i=1 i=1

1 1

iii. cov(g,,€,)=0, t#s

q P
iv. A)+B(1)<1 veya da+)y<l1
i=1 i=1

Bollerslev (1986), bu kosullar saglandiginda siirecin kovaryans duraganliga ve
sonlu varyansa sahip olacagini sdylemistir. Yukaridaki son kosul GARCH modelindeki
kosullu varyans denkleminin parametre degerlerinin toplaminin birden kiiciik olmasi
gerekliligini ifade etmektedir. Bu kosul modele ait sonlu varyansin elde edilebilmesi
icin 6nem tasimaktadir. Dikkat edildiginde kosulsuz modelin klasik regresyona denk

oldugu goriilmektedir (Grene, 1993: 570). Kosulsuz modele ait ortalama ve varyans,

(47

8,~N£0, — = J
1- Zi:lai - Zi:lyi

seklinde tanimlanacaktir.
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3.2.3.GARCH Modelinin En Cok Olabilirlik Tahmini

Bu bolimde GARCH modellerinin tahmininde kullanilan en cok olabilirlik

yontemi anlatilacaktir.

{gt} degerlerinin sifir ortalama ve o~ sabit varyansli normal dagilima sahip
olduklar1 varsayildiginda, standard dagilim teorisinden & ’nin herhangi bir

gerceklesmesinin olabilirligi,

seklinde yazilacaktir. Burada L, & ’'nin olabilirligidir. {6}} gerceklesmeleri

1
(realizations) bagimsiz oldugu i¢in, &,&,, -+, &, "lerin gerceklesmelerinin ortak olasiligi

tekil olasiliklarinin bir carpimdir. Bu nedenle, elimizde benzer varyanslar oldugunda

gerceklesmelerin ortak olabilirligi,

T 1 _€t2
k= IJ[ (27[0'2 )% jexp[ 207 j

olacaktir. Bir toplamla islem yapmak, bir ¢arpimla islem yapmaktan ¢ok daha kolay
olmaktadir. Bunu saglamak icin yukaridaki ifadenin her iki tarafinin dogal logaritmasi

alinirsa,

lnL:—Zln(27[)—Zln0'2— ! i(e)2 (22)
2 2 2005

En cok olabilirlik tahmininde kullanilan prosediir, gbzlenen Ornegin c¢ekilme
olasiligin1 maksimize etmek icin dagilimsal (distributional) parametreleri se¢mektir.

{gt}’nin bir beyaz giiriiltii siireci oldugunu ve asagidaki model araciligiyla tiiretildigini

varsayarsak,



34

£ =y, — P (23)

Klasik regresyon modelinde {8t}’nin ortalamasinm sifir, varyansinin o~ (sabit) oldugu
ve {gt}’nin cesitli gerceklesmelerinin bagimsiz oldugu varsayilmaktadir. T gozlemli bir

orneklem kullanarak (22)’deki logaritmik olabilirlik (log-likelihood) fonksiyonuna (23)

ikame edilebilir. Bu durumda

lnL:—Zln(27Z)—Zln0'2— ! ZT:(y - B ) (24)
2 2 20245 T

(24) no’lu esitligi o> ve f’ya gore kismi tiirev yontemi kullanarak maksimize edersek,

alﬂL T 1 4 2
=- + (yt _ﬂxt)
do’ 200 20 %
ve
olnL 1
S () o

p o3

elde edilecektir. Daha sonra bu kismi tiirevler sifira esitlenir ve o” ve S icin

¢coziiliirse o> ve B nin klasik EKK tahminleri (67, ,3 ) In L’ nin maksimum degerinden

elde edilir,

& =>¢|T (26)

B=>xy/> % 27)

Cogu ekonometrik metinlerde regresyon analizi ile ilgili en ¢ok olabilirlik
tahmini ele alindigina gére, bu ¢ok iyi bilinen bir zemin olmalidir. Burada vurgulanacak
olan nokta sudur: hepsi dogrusal olduguna gore birinci derece kosullar kolayca

coziilmektedir. Ancak, birinci derece denklemler dogrusal degillerse, bu ARCH veya
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GARCH tahminindeki karsimiza ¢ikan bir durumdur. Bu durumda ¢6ziim i¢in bagka bir

yontem gerekir.

(23)’teki regresyon modeline bir ARCH(1) hata siireci ekleyelim. Bu durumda

£’yl

seklinde tanimlamak miimkiindiir. & ’'nin her gerceklesmesinin kosullu varyansi h,

oldugundan &, ’den ¢&; ’ye kadar ger¢eklesmelerinin ortak olabilirligi,

T 1 _ 8[2
M ) @’”

1

olacaktir ve boylece logaritmik olabilirlik fonksiyonu,
T T T
InL=~"In(27)-05) Inf, ~05Y (e2/n) (29)
t=1 t=1

seklinde yazilacaktr. & =y, —fx, ve kosullu varyansin h =q,+a,€’ seklindeki

ARCH(1) siireci oldugu varsayilacak ve h, ve & (29) no’lu ifadeye ikame edilecek

olursa,

T

—lln(zﬂ)—o.521 (@, + &> 1)—%2[ ) o+ ae?,) 30)

t=2

lnL:T

ifadesi elde edilecektir.

£, orneklem dist oldugu siirece, baslangic gozleminin kayip olduguna dikkat
edilmelidir. £*, igin (y,_, — Bx,_,)’ ye bir kez ikame edildiginde a,,a, ve f ile ilgili

olarak InL’yi maksimize etmek miimkiindiir. Logaritmik olabilirlik fonksiyonunu

maksimize edecek parametreler sayisal optimizasyon (numerical optimization)

araciligtyla bulunmaktadir. (Enders, 2004: 138-140).
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3.2.4.GARCH Testi

Modelde GARCH etkisinin varligi, tahmin iglemlerine baslanmadan &nce
yapilmalidir. Bunun i¢in bazi test islemlerine gerek duyulmaktadir. Kosullu varyansin
tespitinde kullanilan, ARCH testi icin gelistirilen LM (Lagrange Multiplier) testi,
GARCH modelinde de bazi kiiciik farkliliklar disinda uygulanabilmektedir (Mills,
1993: 107). ARCH modeli icin kurulan hipotez,

Hy:a=...=a,=0

H, :enazbir o, >0 , i=12,....q (31)

seklindedir. Bos hipotez modelde ARCH etkisi olmadigini ima etmektedir. Bu hipotez

alinda LM =T - R* test istatisti§i hesaplanarak, q serbestlik dereceli ki-kare ( Zj)

dagilimimin tablo degeri ile karsilastirilarak hipotez hakkinda karar verilmektedir.

Kosullu varyans modelleri icin kullanilan LM testinin isleyisi olduk¢a agiktir:
Eger ilgilenilen degiskene ait veriler, sabit varyansli ise varyans tahmin
edilemeyecektir. Ayrica artik kareler tamamen tesadiifi olarak deger alacaklari icin

otokorelasyonsuz olacaklardir. Ancak, gecikmeli artik karelerin biiyiik degerleri, ARCH
veya GARCH etkisinin oldugu durumlarda & ’nin de biiyiik olarak tahmin edilmesine

neden olacaktir (Bollerslev vd, 1994: 2974).

GARCH(p, q) modelinin test edilmesinde de Bollerslev’in 1986 ¢alismasindaki
LM testi kullanilarak ki-kare ( %*) dagilimindan yararlamlmistir. Ciinkii burada da LM

testi uygunlugunu korumaktadir. Fakat ARCH(q) siireci karsisinda alternatif olarak
GARCH(p, q) siirecini test etmek, ARCH (p + q) siirecini test etmekten farkl
olmayacaktir (Greene, 1993: 375). GARCH(p, q) modeli icin hipotez

Hy:oy=...=a,=y=...=7,=0

H, :enaz bir Oti>0,7j>0 , i=12,...,qg ve j=12,....,p (32)
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seklinde yazilacaktir. GARCH etkisinin olup olmadigina karar vermek icin, (p + q)

serbestlik dereceli ki-kare ( ;(IZH ,) dagilimina sahip LM istatistigi kullanilmaktadir. Buna

gore LM test istatistigi icin Oncelikle kismi kosullu varyans esitligini Engle ve Kraft

asagidaki sekilde ifade etmistir;

ve

olmak iizere,
’ ’ ’
hr = erz thwl + ZZIWZ

Buradan H:w, =0 i¢in LM test istatistigi,

’ ’ -1 7
IM = Tfozo(zo,zo) ZoJo -T.R?
foto

burada

f=len" -1,....e2n" - 1)'
ve

_(pOm O
Z°_(hl&v”‘”%‘awj

(33)

(34)

(35a)

(35b)

(35¢)

Burada T 6rneklem biiyiikliigiidiir. LM test istatistiginde kullamlan R* , f, ile

z,arasindaki en kiiciik kareler regresyonundan elde edilmektedir. Modelde GARCH

etkisini gdormek icin hesaplanan LM test degeri, (p + q) serbestlik dereceli ki-kare tablo
degerinden biiyiik olmahdir. (Kizilsu, Aksoy, Kasap, 2001: 6, Bollerslev, 1986: 307-

327).



38

3.3.BiRiM KOK SURECI

Herhangi bir zaman serisindeki trendin veya mevsimselligin varligin1 gostermek
icin bagvurulan bir yontem olan otokorelasyon fonksiyonlar: analizi parametrik bir yap1
gostermez. Ornegin yavasca azalan bir otokorelasyon fonksiyonu (ACF) biiyiik bir
karakteristik kokiin, birim kok siirecinin, veya trend duragan bir siirecin gostergesidir.
Bir sistemin trend icerip icermedigini, iceriyorsa bu trendin deterministik veya stokastik
olup olmadigim1 tamimlamamiza formel testler yardimci olur. Fakat var olan testler
yaklagik birim kok siireci ile birim kok siireci arasinda bir ayirim yapmada fazla giicli

degillerdir.

Bir zaman serisinin ortalamasinda ve varyansinda sistematik bir degisme yoksa

ve diizenli periyodik degismeler sergilemiyorsa seri duragandir denir.

Y zaman serisinin kovaryans duragan veya zayif duragan (weakly stationary)
siirece sahip oldugunu sdyleyebilmek i¢in ne ortalama 4 ne de otokovaryanslar y,

zaman t’ye bagimli olmamalidir. Yani bir siire¢ kovaryans veya zayif duragan ise,

E (K )=u tiim t’ler igin sabit

E(K —,u)(Y ‘ —,u): y;, timtlerigin sabit ve j #0

sartlarini saglar. Burada suna dikkat edilmelidir: eger siire¢ zayif duragan ise, Y, ve ¥,_;
arasindaki kovaryans gozlemlerin zamanin1 gosteren t’ye degil; zaman ayrimi uzunlugu
(gecikme uzunlugu) olan j’ye baghidir. Boyle siiregler icin y;ve y ; aym biytiklugi

gostermektedir yani tiim j tamsayilar i¢in y; = y_; yazilabilir (Hamilton 1994: 46).

Baska bir duraganlhik tamimi da giiclii duraganhik (srict satationarity)’dir.
Eger,Y (tl ).Y (t2 )....Y (tn) gibi n sayidaki gozlemin herhangi bir kiimesinin ortak
dagilimi tiim n ve k’lar i¢in Y (tl + k),Y(t2 +k),....Y (t” +k)’nin ortak dagiliminin aynist

ise giiclii duragan (strictly stationary) oldugu soylenir (Maddala 2001: 515).



39

Zaman serilerinin ¢ogunda bir de duragan olmama (nonstationarity) durumu ile
karsilagilir. Basit bir duragan olmayan zaman serisi modeli Y, = & +e, bi¢imindedir.
Burada g, zamanin bir fonksiyonudur ve e, de zayif duragan bir seridir. g, , drnegin,

t'nin dogrusal bir fonksiyonu (dogrusal trend) veya t’nin karesel (quadratic) bir

fonksiyonu (parabolik trend) olabilir (Maddala 2001: 517).

Herhangi bir serinin birim koke sahip olup olmadigini arastirmak icin
korelogram analizi yontemi kullanilir. Fakat bu yontemde kismen belirsizlikler soz
konusu olabilir. Ornegin korelogram analizi yapan bir arastirmaci inceledigi serinin
korelogramina baktiginda serinin birim koke sahip oldugunu soylebilirken; bir baska
arastirmact iseaynit korelograma bakarak serinin duragan bir siirece sahip oldugu
sonucunu ¢ikarabilir. Ciinkii yaklasik birim kok siirecinin ACF’si ile birim kok
siirecinin ACF’si hemen hemen aynidir. Bu nedenle de bdyle bir sorunun c¢oziimii
oldukga zordur. Birim kok sinamasini daha anlasilir bir hale getirmek i¢in birinci derece

bir otoregresif siireci ele alalim:

Yt = ¢1Yz—1 +e (36)

Burada {e;} ortalamasi sifir ve ¢~ sabit varyansh beyaz giiriiltii (white noise) siirecidir.

[k olarak ¢, =0 seklindeki bos hipotezi test etmek istedigimizi varsayalim. Bunun igin
klasik en kiiciik kareler (KEKK) yontemini kullanarak (36) no’lu denklem tahmin edilir.
Eger e, bir beyaz giiriiltii siireci ve |¢1| <lise {Yt} dizisi duragandir ve ¢ ’in sifirdan

anlamli bir sekilde farkli olup olmadigina bakilmaksizin t-testi kullanilabilir.

Eger bos hipotez ¢ =1seklinde olursa durum tamamen farkli olacaktir. Bos

hipotez altinda {K}dizisi

Y, =Y e (37)

t=1
seklinde genellestirilebilir. Bu durumda ¢ =1 ise t artarken varyans sonsuz biiyiikliikte
artacaktir. ¢ =1 bos hipotezi altinda otoregresif katsayr olan ¢ iizerine klasik

istatistiksel tahmin yontemleri kullanmak ve anlamlilik testleri yapmak uygun degildir.
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Eger {K} dizisi (37) no’lu denklemdeki gibi genellestirilirse (36) no’lu denklemin
KEKK tahmininden ¢ ’in sapmali (egilimli) bir tahmin olacag1 sOylenebilir. t-testleri

birim kok hipotezlerinin testinde ¢ok uygun olmadigi i¢in Dickey ve Fuller birim kokiin
varligin1 ortaya koymak icin formel bir test siireci gelistirmislerdir. Dickey ve Fuller

Monte-Carlo denemelerinin sonucunda su sonuclara ulagsmiglardir:

(1) ¢,’in tahmin edilen degerlerinin yaklasik ylizde doksani birden (unity) 2.58
standard hatadan daha azdir.
(i1) ¢’in tahmin edilen degerlerinin yaklasik yiizde doksan besi birden 2.89

standard hatadan daha azdir.

(i) ¢, ’in tahmin edilen degerlerinin yaklasik yiizde doksan dokuzu birden 3.51

standard hatadan daha azdir.

Dickey-Fuller'in ulastigt bu sonuglara birim kok testleri icin kritik degerler adi
verilmektedir (Enders 2004: 177).

Bir seri birim koke sahipse, zaman serisi ekonometrisinde, o serinin rassal
yiiriylis goOsterdigi sOylenir. Rassal yiirilyiis ise duragan olmayan bir zaman serisi

ornegidir.
(36) no’lu denklemdeki AR(1) siireci

Y —-gY  =e

veya

(1-gL)Y, =e, (38)

biciminde yazilabilir. (38) no’lu denklemin karakteristik denklemi,1—¢ L =0 dur.
Serinin duragan olmasi i¢in bu karakteristik denklemin kokii mutlak degerce birim
degerinden biiyiik olmalidir. Denklem, degeri L=1/@ olan tek bir koke sahiptir.
Dolayistyla duraganhk icin —1<¢@ <1 olmast gerekecektir. Buna gore Y/ nin

duraganlik testi i¢in hipotezler soyle kurulmaktadir:
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H, |¢1| 21 (duragan digilik i¢in)

H, :|¢|<1  (duraganlik igin) (39)

¢ =1 ise, yani eger bos hipotez dogru ise, (36) no’lu denklem hem duragan dis1
bir siireci gosterecek hem de bir rassal yiiriiyiis siireci, yani Y, =Y, | +e¢, olacaktir. ¢,’in
bire esit olmasi Y, rassal degiskeninin birim kokii oldugu anlamina da gelmektedir.

(36) no’lu denklem su bicimde de yazilabilir:

AY, =(g —1)Y_ +e, (40)

AY =06Y_ +e, 41)

Burada § =¢, —1, A ise birinci fark alma islemcisidir. AY, = (Y, —Y,_,) dir. Bu durumda

¢,’1n pozitif oldugu varsayim altinda hipotezler 6zdes bir bicimde

H,=902>0 (duragan disilik i¢in)

H =0<0 (duraganlik icin) (42)

yazilabilir. 6 =0 veya Ozdes olarak ¢ =1 olmasi halinde eger bos hipotez dogru ise
kars1 gelen siire¢ duragan disidir. Yani, duragan disilik veya birim kok problemi ya
@ =1 yada 6 =0 olmas1 haliyle aciklanabilir (Seddighi vd, 2000: 263). Eger 6 =0 ise

(41) no’lu esitlik soyle yazilabilir:

AY, =(Y,-Y,)=¢, (43)

t

Bu esitlik bir rassal yiirliylis stirecidir. Rassal bir yiiriiyiisiin birinci farklar (et) duragan

bir zaman serisidir, ¢iinkii varsayim geregi e, piir rassal siirece esittir.
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Bir zaman serisinin birinci farklar1 alindiginda farki alinmis olan seri duragan ise
baslangictaki seri (rassal yiiriiyiis) birinci derece biitiinlesik (homojen) seridir ve 1(1) ile
gosterilir. Benzer bicimde, duragan bir seriye ulasmadan Once ilk serinin iki kez farkinin
(yani birinci farkimin birinci farki) alinmasi gerekiyorsa, ilk seri ikinci dereceden
biitiinlesik seridir ve I(2) ile gosterilir. Genel olarak, bir zaman serisinin duragan hale
gelmesi icin d kez farkimin alinmasi1 gerekiyorsa, o seri d’inci dereceden biitiinlesik
seridir ve I(d) ile gosterilir. Yani birinci veya daha yiiksek dereceden biitiinlesik bir
zaman serisi duragan olmayan bir zaman serisi anlamina gelir. Eger d = 0 ise, 1(0) siireci
duragan bir zaman serisini gosterir. Duragan siire¢ ile I(0) siireci aym anlamda

kullanmilacaktir.

Y, gibi bir zaman serisinin duragan olup olmadigimi anlamak i¢in (36) no’lu

regresyon hesaplanir, él’nln istatistiksel olarak 1’e esit olup olmadigina bakilir veya
buna esdeger olarak (36) no’lu denklemin alternatif denklemi olan (41) no’lu denklem
tahmin edilir. Tahmin sonucunda & =0 ise, bu parametre ile ilgili bir stnama oldugu i¢in
bir t-testine bagvurulur (Gujarati, 1995: 719). ¢ ve & parametrelerinin testi i¢in su t-

testleri kullanilabilir:

f=f7l e =l (44)
S

A A
Burada S, ve S, sirasiyla tahmin edilen parametreler ¢ ve o ’nmin tahmin edilen
4 s

standard hatalaridir. Ancak duragan disihigin bos hipotezi altinda (yanig =1 veya
0=0), (44) no’lu ifadedeki t-istatistikleri ile hesaplanan t-degerleri  -bilyiik

orneklemlerde bile- standard student-t dagilimini takip etmez.

Fakat bu degerler standard dis1 hatta asimetrik bir dagilimi takip ederler.
Dolayisiyla da t-dagilimindan farkli dagilim tablolar1 kullanilmalidir.
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3.3.1.Dickey-Fuller (DF) Birim Kok Testi

Bir serinin birim koke sahip olup olmadigini belirlemek i¢in standard-t ve F-
testleri uygun degildir. Dickey ve Fuller (1979, 1981) bir serinin birim kok, birim kdk
ile sabit terim (drift) ve/veya birim kok, sabit terim ve ayn1 zamanda zaman trendi icerip
icermedigini belirlemek i¢in uygun test istatistigi ihtiyacim karsilamislardir (Enders
2004: 229).

¢ =1 (birim kok vardir) bos hipotezi altinda geleneksel yolla hesaplanan
t-istatistigi t (tau) istatistii diye bilinir. Bunun esik degerleri Dickey ile Fuller (1979,
1981) tarafindan Monte-Carlo simiilasyon (benzetim) calismalariyla tablolagtirilmistir.
Calismanin sonucunda t-istatistigi ile yapilan sinamada standard t-tablosu yerine
Dickey-Fuller t (tau) tablosu adi verilen diizeltilmis t-tablosunu kullanmislardir. Bu
tablo araciligiyla yapilan testlere t istatistigi veya testi ya da Dickey-Fuller testi adi
verilir. Ayrica Dickey-Fuller yaptiklar1 simiilasyonlar yardimi ile t testlerinin Box-
Pierce Portmanteau testlerine (Q*-testlerine) gore daha giiclii® oldugunu ortaya
koymuslardir (Dickey ve Fuller: 1979: 427-431). Bu kritik degerler standard t-dagilim
ile karsilastirldiginda t degerlerinin bunlara karsilik gelen t-degerlerinden mutlak

degerce daha biiyiik oldugu goriiliir.

Bu test farkli model kaliplarini dikkate alir. Ilk model AR(1) otoregresif
modelinde ¢ =1 kabul edilerek olusturulan piir rassal ylirliylis modelidir. Birim kok

testi i¢in Dickey-Fuller testi iki adimda uygulanabilir:

Adim 1: Piir rassal yiiriiyiis modeli, birinci farki alindiginda duragan hale gelen
bir modeldir. Bu nedenle bir piir rassal yiiriiyiis modeli i¢in birim kok aragtirmasina
modelin her iki tarafinin birinci dereceden farki alinarak baslanir. Model duragan hale

geldiginde veri liretme siireci AY, = e, olacaktir. e, ~ IID(0, 6°) yani temiz-dizi olduguna

gore Y, serisi de duragandir.

2a= Prob(H, red | Hy dogru)

B = Prob(H red edilemez | Hy dogru degil)

o anlamlilik diizeyidir. (1-p) testin giicii olarak adlandirilir. Alternatif hipotez H; belirlenmedikge testin
giicii hesaplanamaz. Hy’1n dogru olmamasi H,’in dogru oldugu anlamina gelir (Maddala 2001: 30-31).
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[Ik model olan AR(1) otoregresif modelinin birim kokii olup olmadigini

aragtirmak i¢in oncelikle modelin her iki tarafinin birinci dereceden farki alinir:
AY =06Y_ +e, 41)

AY, =Y -Y,_, ve d=¢ —1 olarak tammlanmisti. Burada sozii edilen zaman

serisinde sabit terim ve deterministik trend etkisinin olmadigi, aym zamanda da
e ~ 1ID(0, &%) oldugu varsayilir. Bu nedenle bu tip zaman serilerinde birim kok
aranirken t-test istatistigine bagvurulur. Birim kok test edilirken (41) no’lu denklem ile
tanimlanan regresyon KEKK yontemi ile tahmin edilir ve é parametresinin istatistiksel

olarak test edilmesi i¢in (44) no’lu ifadede verilen 75 degeri hesaplanir.

Adim 2: Bu adimda Y, zaman serisinde bir birim kokiin olup olmadigina karar

vermemizi saglayacak olan hipotezlerin kurulma bicimi iizerinde durulur. Ciinkii bos
hipotez (Hp) seride birim kokiin oldugunu yani serinin duragan olmadigini gosterir.
Alternatif hipotez (H;) ise serinin duragan oldugunu ima eder. Ancak bu duraganlhk

asimptotik duraganlify ifade etmektedir. ¢, sifira ne kadar yakin ise seri o kadar ¢cabuk

duraganlasacaktir. Duraganlig: test etmek icin kurulacak hipotez (41) no’lu veya (40)

no’lu denklem i¢in farklidir:

H,:6=0 ((,751 =1) eger t5 > tise duragan digidir

H :0<0 (¢1 <1) eger t; <tise duragandir (45)

Burada t, Dickey-Fuller tablosundan elde edilen ve veri bir anlamhilik diizeyi
icin kritik degerdir. Bagka bir ifadeyle duragan olan bir zaman serisi i¢in 7; degeri
biiyiik miktarda negatif olmalidir. Diger durumlarda seri duragan disidir. Daha Once
ifade edildigi gibi 0 =¢ —1 oldugu i¢in @ =1 oldugunda 6 =0 olacaktir. Benzer
sekilde ¢ <1 olmast ise 0 <0 olmasim gerekli kilacaktir. Buradaki bir diger 6nemli
nokta da alternatif hipotezin nasil kuruldugudur. Ciinkii alternatif hipotezde birim kok
olmadigim gosterecek iki farkli durum vardir. H,:0#0 (gz)1 #1) olmast hemd >0

>1) hemde <0 < 1) olmasim1 ima eder. Ekonomik ve finansal seriler patlayan
(¢ >1) 1 patlay
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seri (¢)1 >1) ozelligi gostermedikleri icin alternatif hipotez tek yanli kurulmaktadir.
Patlayan serilere istikrarli olmayan seriler adi da verilir (Patterson 2000: 229). Ayrica
burada alternatif hipotez tek yanli kuruldugu icin klasik istatistik mantigi ile testin giicii

artmaktadir.

Tahmin edilen & parametresi, bilinen standard normal dagilim tablosunda veya
t-dagilimi tablosunda bulunan kritik degerlerle karsilastirilmaz. Standard normal
dagilim ve Student-t dagilimi tablolan serilerin duragan oldugu varsayimina dayanarak
olusturulmuslardir. Dolayisiyla duragan olmayan zaman serilerinde kullanilmalart
giivenilir olmayan sonuglar dogurur. Bu nedenle Dickey ve Fuller (1979, 1981)
T tablosunu olusturmuslardir. Simiilasyon yardimi ile bulunan bu tabloda dikkat
edilmesi gereken nokta kritik degerlerin negatif olmalaridir. Bu durumda yapilacak tek
yanli teste gore tahmin edilen deger, kritik degerin soluna diisiiyorsa Hy red edilecektir.
Bu da serinin duragan oldugu yani birim koke sahip olmadigi anlamina gelir. Fakat
burada sabit terim etkisinin hesaba katilmamasi elestirilebilir. Bu yiizden zaman serisi

sabit terim iceriyorsa alternatif olarak ikinci test kullanilmalidir.

Dickey- Fuller tarafindan gelistirilen bu ikinci test £, -testidir. Bu test ile yapilan

birim kok arastirmasinda modelde sabit terimin oldugu fakat deterministik trendin

olmadigi varsayimi yapilir.
Y =a+¢Y_ +e (46)

Bu model ¢ =1 olarak alindiginda kayan rassal yiriiylly modeli olarak
adlandirilir. Ayrica model aym1 zamanda fark duragan bir modeldir. Yine her iki tarafin
birinci dereceden farki alinir. Bu fark alma islemi sonucunda AY, =« +e¢, seklindeki
veri iiretme siireci bulunur. Birim kok testinde kullanilacak kritik degerler bu veri
iretme siireci araciligiyla simiilasyonlar yapilarak belirlenir. Sabit terimi olan bir model

icin Dickey-Fuller birim kok testi

AY, =a+0dY _ +e, (47)
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modeli tahmin edilerek yapilir. (47) no’lu denklemin tahmini sonucunda ) parametresi

bulunur. Bu parametre i¢in 7 istatistigi hesaplanir ve hesaplanan bu istatistik Dickey-

Fuller tablosundaki kritik degerleri ile karsilastirilarak birim kokiin varligi arastirilir.

Sabit terimin oldugu fakat deterministik trendin olmadigi bu ikinci model i¢in hipotezler

H,:6=0 (qﬁl =1) eger t5 >t ise duragan disidir

H :0<0 ((ﬁl <1) eger 1;< tise duragandir (48)

seklinde kurulur. Hipotezin bu sekilde kurulmasi hem daha kesin sonuclara ulasilmasini
hem de testin giiciiniin daha yiiksek olmasini saglar. Sabit terimin degisken bir
biiyiikliikte olmast durumunda da bu testin gecerliligini koruyup koruyamayacagi
elestirilebilir. Boyle bir durumda bu sorun farkli a degerleri i¢in simiilasyon yapilarak
elde edilen kritik degerler ile giderilebilir. Bir baska elestiri de zaman serisinde
deterministik trendin yer almasi durumunda yapilmaktadir. Eger zaman serisini
etkileyen bir deterministik trend varsa kurulan ikinci model yetersiz olacaktir. Bu
nedenle sorunun giderilmesi i¢in sabit terim etkisini ve deterministik trend etkisini

iceren {igiincii bir model gelistirilmistir:

Y=a+pt+9Y,_ +e, (49)
veya

AY, =a+Pt+dY_ +e, (50)

Sabit terim ve deterministik trend iceren seriler i¢in birim kok testi yapilirken
Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen {igiincii ve en genel 7, istatistigi kullanilir.
£ - testi olarak bilinen bu test i¢in kurulacak hipotez, seride sabit terim ve trend etkisi

oldugu varsayilarak, sadece birim kok arastirmasi yapar.

Bu seri i¢in elde edilen veri iiretme siireci AY, =+ fr+e, seklindedir. (48)

no’lu hipotezler altinda Dickey-Fuller istatistigi hesaplanir ve simiilasyonla elde edilen

kritik tablo degerleri ile karsilastirilarak seride birim kok olup olmadigina karar verilir.
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Ozet olarak Dickey-Fuller testinin teorik ve pratik sonuglart su kaliplardaki

regresyonlari dikkate alir:

AY, =0Y,_ +e, T- istatistigi 41)
AY, =a+0dY,_ +e, T,- istatistigi 47)
AY, =a+pt+0Y,_ +e, T.- istatistigi (50)

Burada t, zaman ya da genel egilim degiskenidir. Her li¢ durum i¢in bos hipotez
0 =0, yani birim kok vardir seklindedir. (41) no’lu regresyon ile diger iki regresyon
arasindaki fark, sabit terim ve trendin denkleme ilave edilmesidir (Seviiktekin ve

Nargelecekenler 2005: 279-284; Gujarati 1995: 720).

Dickey-Fuller testinin zayif yanlarim sdyle siralayabiliriz:

(1) Eger H,:¢ =lhipotezinde ¢ bire yakinsa Dickey-Fuller testinin giicii
zayiftir.
(i1) Bu test yapilirken e, 'nin beyaz giiriiltii (white-noise) oldugu varsayilir. e,

otokorelasyonlu ise bir bagka ifadeyle beyaz giiriilti degilse, Dickey-Fuller testi
kullanilamaz. Boyle durumlarda kullanilmak iizere Genisletilmis (Augmented) Dickey-

Fuller Testi gelistirilmistir.
3.3.2.Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi:
Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testleri sadece birinci dereceden

otoregresif siireclere degil daha yiiksek dereceden denklemlere de uygulanabilir. p’inci

derecen bir otoregresif siire¢

Y=Y _ +oY ,+4Y +---+9)_ +e (51
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seklinde yazilabilir. Eger (51) no’lu denklem ile kurulmasi gereken zaman serisi modeli
yanlig spesifikasyon nedeniyle (36) no’lu denkleme benzer bir sekilde kurulmus ise,

yani

Y, =¢Y  +e (52)

denklemi birinci dereceden bir otoregresif siire¢ modeli ise hata terimi e, beyaz giiriiltii
stirecine sahip olmayacaktir. Hatta aksine e, serisel korelasyonlu olacaktir. Bu nedenle
DF test siireci gegersiz hale gelecektir. Ciinkii (52) no’lu denklemdeki hata terimi
e=¢Y ,+--+9Y,  +0, olarak algilanacaktir. Dolayisiyla kalintilardaki serisel
korelasyon giderilmelidir. Bunun icin ya modele degiskenin gecikmeli degerleri ya da
e=¢Y ,+--+9Y,  +0, olarak aldigi degerler eklenmelidir. Sonugta (51) no’lu

denklem elde edilecektir. Artik DF testi icin yapilan test siireci gecerli olacaktir. Boyle
bir durumda uygulanan testlere Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller Birim Kok

Testleri adi1 verilir.

ADF testini uygulamak icin 6nce (51) no’lu denklemin birinci farki alinir:

AY, =0Y_ +6,AY,_ +0,AY, ,+---+0, _AY,

p-1 p+1

(53)

Bu denklemde J6=¢ +¢,+---+¢, ,'dir ve J’ler ¢’lerin  genel

fonksiyonlaridir. Ikinci adim olarak Dickey-Fuller siirecindeki (41), (47) ve (50) no’lu

denklemlere kars1 gelen ADF denklemleri iiretilir:

AY, =&Y, +Z§AY it (54)
Jj=2
AY =+ Y, +Z§AY it (55)
j=2
AY =a+ ft+ Y +Z5AY it (56)

Jj=2
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Bu denklemler (41), (47) ve (50) no’lu Dickey-Fuller denklemlerine bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilerek genisletilmistir. Dolayisiyla bu
denklemlere de DF testini uygulamak miimkiindiir. Ancak bu test genisletilmis
denklemlere uygulandiginda ADF testi adin1 alir. Dickey-Fuller t istatistikleri i¢in
hesaplanan kritik degerler ADF testleri i¢in de kullanilir ve aymi hipotez testi
uygulanabilir. Yani (54), (55) ve (56) no’lu denklemleri icin KEKK yontemi ile tahmin

edilen 7; istatistigi yeterince negatifse zaman serileri duragan olacaktir. Tersi durumda

ise zaman serileri duragan dis1 olacaktir.

Bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin baglangictaki Dickey-Fuller
denklemlerine ekstra terim olarak eklenmeleri bu denklemleri arttirdigi gibi
kalintilardaki pozitif otokorelasyonu da ortadan kaldirir. Denklemlerin ne kadar ekstra
terim icerecegini belirlemek icin genelde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile Schwartz
Bayesyen Kriteri (SBC) kullanilir. Kalintilar1 normal dagilima sahip olan cok biiyiik
orneklemlerde bu metodlar benzer gecikme uzunluklarini secebilir. Pratikte, SBC ile
secilen model, AIC veya t-testi ile secilecek olandan daha tutumlu olacaktir. Ayrica eger
kalintilar otokorelasyonlu degillerse Breusch-Godfrey’in kullandigi Lagrange Carpani
(LM) testi uygulanabilir (Seddighi vd, 2000: 267-268; Enders 2004: 193).

Hata terimindeki otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi ile ADF birim kok testi
uygulanabilir hale gelmektedir. Hata terimindeki otokorelasyonun ortadan kalidirilmasi
icin de otokorelasyonun derecesi belirlenmelidir. Seviiktekin ve Nargelecekenler (2005)
tarafindan bildirildigine gore, Nargelecekenler, her aragtirmacinin modelde yer almasi
gereken gecikme sayisimi  gesitli  stratejiler kullanarak belirledigini, clinkii
uygulamalarda otoregresif gecikme uzunlugunun Onceden bilinmedigini belirtmistir.
Yine Seviiktekin ve Nargelecekenler (2005) tarafindan bildirildigine gore, Ng ve Perron
modele yanlis sayida gecikme dahil edilmesinin yapilacak testlerin giiciinii azaltacagini
tespit etmislerdir. Ayrica gecikme sayist olmasi1 gerekenden fazla secilirse tahminler
egilimli olacaktir. Modele dahil edilmesi gereken sinirli gecikme (truncation) sayist k
ile 6rneklem hacmi T arasinda deterministik bir iligki oldugu yapilan ¢alismalarla ortaya
konmugtur (Said ve Dickey 1984: 599-607). Dolayisiyla secilecek gecikme sayisi
dogrudan 6rneklem hacmi ile iligkili olur. Sinirh gecikme sayisinin belirlenmesinde en

cok kullanilan yontemler; Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwartz Bayesyen Kriteri (SBC)
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ve Hendry’nin Genelden-Ozele Yaklasimudir. k- sinir degeri T nin polinom derecesine
bagl olarak degistiginden tutarli parametreler elde etmek icin asagidaki iki kosulun

yerine getirilmesi gerekir (Said ve Dickey 1984: 603) :
Kosul 1: K/T 50 ve k—owo,T—wn 57
Kosul 2: ck>T" ve ¢>0,r>0 (58)

Kosul 1 otoregresif parametrelerin tutarlihigini gostermektedir. Kosul 2 ise alt
sinir kosuludur. Ancak uygulamada Kosul 1 yerine getirildiginde Kosul 2’nin de
otomatik olarak yerine geldigi ve boylelikle elde edilen tahminlerin tutarli oldugu

bilinmektedir.
3.3.3. Phillips-Perron Testi

Dickey-Fuller testinde rassal soklarin dagiliminin istatistiksel olarak bagimsiz ve
sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir. Bir baska ifadeyle rassal soklar arasinda
otokorelasyon olmadigi, e, ~ IID(0, 6. ) varsayllmaktadir. Phillips ve Perron (1988)
birim kok arastirmasi i¢in parametrik olmayan yeni bir test gelistirmislerdir. Bu testte
Phillips-Perron, Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen bu varsayimi gelistirerek rassal
soklarin dagilimlar ile ilgili yeni bir varsayimda bulunmuslardir. Onlarin varsayimina
gore ey, sifir ortalama ve sabit varyansla i.i.d dagilimina sahip degildir. PP testi de
Dickey-Fuller testinde oldugu gibi ii¢ farkli regresyon modeli icin gelistirilebilir. PP

yaklasimi DF test istatistigine bir diizeltme faktorii (CF) eklemektedir, ©6rnegin,

Var(e,)=0? ile bir AR(1) modeli diisiinelim,

Yt :ﬂ+¢lYt—l+et
(59)
(I-@gL)Y =pu+e ; t=12,--T
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Eger e, serisel olarak korele ise ADF yaklasimi gecikmeli AY, ’ye hata terimini
eklemektedir. Alternatif yaklaginm gostermek igin sabit terimli fakat zaman trendsiz

regresyondan 7, gibi dagilmus T(g231 —1) test istatistigini diistinelim,

z, =Tl¢-1)-cF (60)

U

(60) no’lu ifade PP testi icin kullanmilan formiilii gosterir. Burada CF diizeltme

faktoriidiir. Diizeltme faktorii asagidaki sekilde hesaplanir:

CF = - OS(S;I —Sﬁ) (61)
Z(Yt—l _Kl)z/Tz
=2
2 -1 o A2
S, =T tZ:I:gt (62)

w, =1-s/((+1) ve (63)

T

Y, =>v/T-1)

=2

Diizeltme faktorii karmagik goriinmesine ragmen hesaplamasi oldukga basittir. s nin,
O'gz’nun bir tahmincisi olduguna dikkat edilmelidir. Bu esitlikte szTg , uzun donem

varyans tahmincisidir,

o’ =1im(T - oo){T‘lE{ig,}z}

t=1
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s; ve s;, sifir ise diizeltme faktorii de sifir olacakur.

£, test istatistigi, PP testinde Z, ile gosterilmektedir. Diizeltme faktorii biraz daha
u

karmasgik olsa da bu istatistik de benzer faktorlerden yararlanmaktadir. Z, istatistigi:
u

Z’f = (Se/sTf )é\-ﬂ - OS(STZW - Sez) (64)

Y4

PP testinin gecikme parametresi olan /¢ ise pratikte otokorelasyon
fonksiyonunun hesaplanmasi ile elde edilir. Hesaplanan otokorelasyon katsayisina

karsilik gelen ve anlamhi olan en son gecikme degeri dikkate alinir. Ancak yapilan

calismalarda gecikme parametresi ¢ — coigin / :o(T%j orani yardimiyla tutarli bir

sekilde belirlenebilir. Bu kosul bir kontrol orami olarak belirlenmektedir (Patterson,

2000: 264; Phillips ve Perron 1988: 336).
3.3.4. Kwiatkowski-Phillps-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi:

KPSS testi de ADF testi gibi bir zaman serisi icin birim kok testi yapmaktadir.
Bu testte ama¢ gozlenen seriyi deterministik trendden arindirarak seriyi
duraganlastirmaktir. KPSS testinde kurulan birim kok hipotezi ADF testlerinde kurulan
hipotezlerden faklidir. ADF testlerinde bos hipotez serinin duragan dis1 oldugunu yani
seride birim kok oldugunu; alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu yani seride
birim kok olmadigmm ima eder. Fakat KPSS testinde bos hipotez serinin duragan
oldugunu yani seride birim kok olmadigini; alternatif hipotez ise serinin duragan
olmadigint yani birim koke sahip oldugunu ima eder. Bos hipotezde sozii edilen
duraganlik temelde trend duraganh@ gostermektedir ciinkii seriler trendden
arindirilmiglardir. Boylece trendden arindirilan seride birim kdk olmamasi, serinin

aslinda trend duragan oldugunu gosterir.

Burada dikkat edilmesi gereken bir diger nokta sudur; bos hipotez trend

duraganhig gosterdigi icin elde edilecek rassal yiiriiyiis hipotezinin varyansi sifir
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olacaktir. Rassal yiiriiylisiin normal ve duragan hatalarinda normal bir beyaz giiriilti
oldugu varsayimu altinda, trend duragan hipotez i¢in, tek yanli LM-istatistigi yerel en iyi
degismezlik ( local best invariant(LBI)) gibi goriilebilir. KPSS testi LM, testi ile benzer
bicimde belirlenmektedir. Dolayisiyla LM istatistiginin olusumu ¢ok onemlidir. LM
testinde bos hipotez, rassal yiiriiyiisiin varyansinin sifir oldugunu ve serinin
deterministik trend, rassal yiirliylis ve duragan hatalarin toplami ile agiklandigini ima

eder(Kwiatkowski vd, 1992: 159-178):
Y =0t+w +e, (65)
—— (66)

Burada w, modelin rassal yiiriiyiisiinii, ¢ deterministik trendi, e, duragan hatalan
gosterir. Ayrica u, ~ HD(O,O'HZ)’dII‘. Duraganlik hipotezi u,’nin varyansinin

sifir oldugunu (O'M2 :O) varsayar. Ayrica e, duragandir ve ¢, ~ IIDN (O,Gf)’dlr. Bu

aciklamalar yardimiyla kurulan KPSS testi hipotezleri soyledir: bos hipotez zaman
serisinin trend duragan oldugunu (yani serinin birim kdke sahip olmadigini); alternatif
hipotez ise zaman serisinin duragan olmadigimi (yani serinin birim koke sahip

oldugunu) ima eder.

KPSS test istatistigini hesaplamak i¢in 6nceY, nin sabit terim ve trend iizerine
regresyonu yapilir. Regresyon sonucunda elde edilen kalintilar yani {et} icin kismi

siire¢ toplam1 hesaplanir:

T
S,=Ye t=123,--T (67)

t=1

Eger seride deterministik trend yoksa Y, sadece sabit terim iizerine regrese edilerek {et}

elde edilir. Buradan LM istatistigi asagidaki sekilde hesaplanir:

T
LM =)5}/6} (68)
t=1
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Bu esitlikte 82, {e,}’nin varyansidir ve 87 = Zef /T ile hesaplanir. Fakat kalmtilar

otokorelasyonlu olabiliriler, Bu nedenle kalintilar yardimi ile 67 nin tutarl bir tahmini

olan s°(¢) hesaplamir. Bu durumda LM istatistigi yeniden diizenlenmelidir. Yeni LM
istatistigi sOyledir

M =Y 52/5(0) (69)

T / T
Burada *(¢) = T‘lzef + 2T'12w(s,€) Zetet_s ve w(s,?) opsiyonel

t=1 s=1 t=s+1

agirliklandirilmis fonksiyonlardir. Yani, Bartlett window olarak atifta bulunulur.

Spektral yogunluk ile bulunan w(s,?) asagidaki sekilde hesaplanir
w(s, 0)=1-s/(¢+1) (70)

s*(¢)’nin tutarlihgn icin smirh gecikme parametresinin ¢ — oo igin belirlenmesi
zorunludur. Dolayisiyla ¢ :o(T%j oraninin hem bos hipotezi hem de alternatif

hipotezi saglamasi gerekir. Diger bir durum ise kalimtilarin IID olmamasidir. Bu

durumda test istatistigi 7 “ile normalize edilir. Boylece nihai KPSS test istatistigi

asagidaki sekilde elde edilir.

A, =T7Y.8/s*(¢) (71)

Eger deterministik kisim olmasaydi 77, yerine 7, hesaplanirdi. Hesaplanan

KPSS test istatistigi ile simiilasyon yapilarak elde edilen kritik degerin
karsilastirilmasiyla klasik istatistiksel test yapilir ( Seviiktekin ve Nargelecekenler 2005:
305-307).
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3.4.BOX-JENKINS YAKLASIMI

Zaman serisi model kurmada Box-Jenkins yaklasimi gerceklesen verilere en
uygun ARIMA veri iiretme siirecini bulma yontemidir. 1970’11 yillarda George Box ve
Gwilym Jenkins tarafindan popiiler hale getirilmis ve zaman serisi analizleri ile
onraporlamada uygulanan genel ARIMA modellerinin anlasilmas1 ve kullanilmasi i¢in
gerekli bilgileri anlagilir bir bicimde bir araya getirerek ortaya koymuslardir (Enders
2004: 60; Griffiths vd, 1993: 666-667).

Seviiktekin ve Nargelecekenler (2005)’te belirtildigine gore, Box ve Jenkins bu
yaklagimda temel fikirin basitlik (parsimonious: tutumluluk) prensibine dayandigini
ifade etmislerdir. Basitlik prensibi zaman serisi verilerinin 6zelliklerini ortaya koyan en
optimal (minimum sayida parametre veya serbestlik derecesini goz Oniinde tutan)
modeli kurmayi ongériir. Ilave her katsayinn uyumu arttirmasi yaninda serbestlik
derecesini diisiirme maliyeti dikkate alinmalidir. Box ve Jenkins tutumlu modellerin
asirt parametreli modellerden daha iyi Onrapor iirettiklerini 6ne siirer. Tutumlu bir
modelin verilere uyumu, gereksiz herhangi bir katsayinin ilave edilmesinden daha

iyidir. Amag tam siireci elde etmek olmasa da, dogru veri liretme siirecine yaklagmaktir.

Yaklasimdaki temel adimlar genel hatlanyla zaman serisi modelinin
belirlenmesi (tanimlanmasi), tahmin, test veya ayirt edici kontrol ile 6nraporlama olmak

izere dort asamada ele alinabilir.

3.4.1.Modelin Belirlenmesi

Bu asamada arastirmaci, serinin grafigini, otokorelasyon fonksiyonunu ve kismi
korelasyon fonksiyonunu dikkatli bir sekilde incelemelidir (Enders 2004: 67). Serinin
grafigi bize verilerdeki disa diisen degerler (outlier), eksik degerler (missing values) ve
yapisal kirilmalarla ilgili olarak 6nemli bilgiler verir. Duragan olmayan degiskenler
belirgin bir trende sahip olabilirler ve ya sabit bir uzun dénem ortalama ve varyansi
olmaksizin hareket ediyor gibi goziikebilirler. Eksik degerler ve disa diisen degerler bu

agsamada diizeltilebilir.
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Y gibi bir seriyi modellemek istedigimizde ilk sorun biitiinlesme derecesi d’yi

belirlemektir. Yani duragan bir seri elde etmek i¢in alinacak fark sayisini tanimlamaktir.

Bunu yapmak i¢in bir duragan serinin otokorelasyon fonksiyonu p, 'nin sifira yaklasan

k gecikme sayisi saptanir. Bunu anlamak i¢in (p, q)’uncu dereceden duragan bir ARMA
siirecini ele alalim. Bu siirecin hareketli ortalama kisminin otokorelasyon fonksiyonu
k > q icin sifirdir. Dolayisiyla siire¢ yalnizca q donemlik bir bellege sahiptir. Baska bir
ifadeyle eger Y, bir MA(q) siireci ise k > q i¢in p, =0 dir. Ote yandan duragan bir
ARMA siirecinin otoregresif kismi i¢in otokorelasyon fonksiyonunun geometrik olarak
sonen bir yapiya sahip oldugunu biliyoruz. Nihayet, biitiin bir ARMA siireci i¢in
otokorelasyon fonksiyonu ilk g-p donem icin hareketli ortalama ozelligine yani

geometrik olarak azalmaya devam eder.

d’yi belirlemek i¢in ilk Once orijinal seri Y ’nin otokorelasyon fonksiyonu

bulunur ve serinin duragan olup olmadigina bakilir. Eger duragan degilse serinin farki

alinir ve tekrar AY “nin otokorelasyon fonksiyonu bulunur. Bu siire¢ seri duragan olana

kadar tekrarlanir ve A’y ile duragan seri tammlanir. Yani otokorelasyon fonksiyonu k

gecikmede sifira gider. Bir bagka yontem ise zaman serisi bastan sona bir trend

ozelligine sahipse, seri muhtemelen duragan olmadigindan trendden aridirilmalidir.

d belirlendikten sonra duragan seri W = A’Y, ile bagka bir caligma yapilir ve p ve

q icin olas1 tanmimlamay1 yapabilmek amaciyla hem otokorelasyon fonksiyonu hem de
kismi otokorelasyon fonksiyonu hesaplanir. Diisiik dereceli siirecler icin bu cok zor
degildir, ciinkii AR(1), AR(2), MA(1), MA(2) ve ARMA(I, 1) gibi siirecler icin
otokorelasyonlar birbirlerinden kolaylikla ayrilir ve tamimlanabilirler. Bununla birlikte
eger zaman serileri diisiik derecede bir ARMA siireci ile modellenemez ise p ve q’nun
tanimlanmas1 oldukca zor ve tam ve kismi otokorelasyonlarmin biitiiniiyle gdzden
gecirilmesi gerekir. Ornegin, otokorelasyon fonksiyonlarindaki sivrilikler hareketli
ortalama terimlerinin gostergesi olabilir ve kismi otokorelasyon fonksiyonu siirecin
otoregresif parcasinin derecesini belirlemede rehberlik yapar. Bu nedenle bu calismada
AR(1), AR(2), MA(1), MA(2), ARMA(1, 1), ARMA(1, 2) ve ARMA(2, 1) siirecleri
icin korelasyon fonksiyonlar1 (ACF ve PACF) hesaplanmustir.



57

Duragan modeller i¢in otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin

teorik davranisi Tablo 3.1 ile gosterilmektedir

Tablo 3.1: ACF ve PACF’nin teorik davranislari

Model Otokorelasyon Kismi Otokorelasyon
Fonksiyonu Fonksiyonu

AR(p) Arzalarak kaybolur* p-gecikme sonra kesilir

MA(q) q-gecikme sonra kesilir Azalarak kaybolur
g-gecikmeden baglayarak p-gecikmeden baslayarak

ARMA(p,q) azalarak kaybolur azalarak kaybolur

* Azalma (yaklagik olarak) iistel(geometrik) veya bir siniis dalgasi seklindedir.

3.4.2.Parametre tahminleri

Uygun bir zaman serisi modeli kesin olarak belirlendikten sonra, siirecin
parametreleri tahmin edilir. Eger piir bir AR siireci belirlenmigsse bu durumda
parametreler en kiiciik kareler yontemi yardimiyla tahmin edilirler. Herhangi bir MA
siireci belirlenmigse maksimum benzerlik veya yine en kiiclik kareler ydntemine
bagvurulur. Her ikisi ayn1 anda modelde yer aliyorsa dogrusal olmayan optimizasyon

yontemine gerek duyulur (Griffiths vd, 1993: 668; Montgomery vd, 1990: 263).

Bir ARIMA modelinin gegici olarak belirlendigini ve 6=0 oldugunu

varsayarsak yani ortalamadan degerden sapmalari kullanirsak;

D(L)A'Y, = D(LW, = O(L)e, (72)

Modeli bu sekilde yazdigimizda p sayida otoregresif parametre ¢4, ve q
sayida hareketli ortalama parametresi 6,.6, tahmini bulunabilir. Regresyon
modelinde oldugu gibi gercek zaman serisi W =AY, ile uydurulan zaman serisi

W, arasindaki farklarin kareleri toplamlart minimum olan parametre degerleri segilir.

(72) no’lu denklem i¢in e, serisini yeniden diizenlersek
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e, =07 (L)(LW, (73)

yazabiliriz. Tahmin yapmaktaki amag, otoregresif parametrelerin (¢1»‘”»¢p) ve

hareketli ortalama parametrelerinin (61,- ~-,¢94) bir setini bulabilmek icin
S(g..0,.6..8,)=> e (74)

seklindeki kareli hatalarin toplamin1 minimize etmektir. Parametre setleri (¢317""¢;p) ve

(él,w-,éq) ile gosterilir. Parametre degerleriyle ilgili kalintillar da e, ile gosterilir.

Dolayisiyla (74) no’lu denklemin minimumlastirilmasi icin

e =07 (L)d(Lw, (75)

ve

S(@,...,ép,él,...,éq):Zg; (76)

olmalidir. Eger modelde hareketli ortalama terimleri varsa bu tahmini yapmak zordur.
Ciinkii boyle bir durumda (73) no’lu denklem parametreleri cinsinden dogrusal degildir.
Bu durumda (76) no’lu denklemin minimizasyonu igin bir iteratif dogrusal olmayan

tahmin yontemi kullanilmalidir. Ayrica serinin ilk hata terimi e, ge¢mis ve

gozlenmeyen degerlere W,,W ,---,W

, <
o Ve ee e e baglidir. Dolayisiyla

dogrusal olmayan tahmin siirecini uygulamadan 6nce serinin baslangic degerini elde

etmek icin bazi yontemler kullanilir (Pindyck ve Rubinfeld 1991: 499-500).
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DORDUNCU BOLUM

GARCH MODELI’NiN UZANTILARI VE MARKOV-DONUSUMLU ARCH
(SWARCH) MODELI

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ve bu alandaki ilk model olan ARCH
modelinin ekonometri alaninda yaygin olarak kullanilmasi, bu modelin cesitli
uzantilarinin gelistirilmesine neden olmustur. ARCH ile birlikte 6zellikle ekonometri ve
finans alanlarinda genis uygulama alani bulan Ustel GARCH (EGARCH), Biitiinlesmis
GARCH (IGARCH), Ortalamadaki ARCH (ARCH in Mean: ARCH-M), Ortalamadaki
GARCH (GARCH in Mean: GARCH-M), Esiksel GARCH(TGARCH) modelleri bu

boliimde kisaca tanitilacaktir.
4.1.USTEL GARCH (EGARCH) MODELI

Nelson (1991) tarafindan gelistirilen Ustel GARCH (Exponential GARCH:
EGARCH) modelinde kosullu varyans, yeni bir matematiksel fonksiyon ile
tanimlanmaktadir. GARCH modelindeki gecikmeli artik karelerini, asimetrinin
algilanabilecegi sekilde bir fonksiyon ile ikame etmektedir. Model, kosullu varyanstaki

negatif olmama zorunlulugunu saglamak iizere kullanilmaktadir.

Nelson, bu modelde negatif olmama zorunlulugunu saglamak icin kosullu

varyans denkleminde logaritmik doniistirme yapmustir. Boylece Inh, degiskeni,

gecikmeli tesadiifi degiskenlerin dogrusal bir bileseni olarak modellenmektedir.

EGARCH modeli

£

In(h, )= ey + a{fo;} PyE]

- e +B1n(h_,) (77)
-1

t—1

seklinde ifade edilmektedir Modelde &, nin degeri yerine, €, , ’in standardize edilmis

diizeyi (¢, /(h_,)"*) kullamlmistir (Enders, 2004: 142).
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Nelson’un modelinde logaritmik kosullu varyans, artiklarin hem biiytikliigtinden
hem isaretinden etkilendigi gibi ayn1 zamanda kendi gecikmeli degerlerinden de

etkilenmektedir (Bollerslev vd, 1994: 2969).

EGARCH modelinin avantaji, tiim parametre kiimelerinde negatif olmama
kosulunun varligi aranmaksizin, kosullu varyanstaki pozitifligi saglayabilmesidir

(Hamilton, 1994: 668).
4.2.BUTUNLESMIiS GARCH (IGARCH) MODELI

Engle ve Bollerslev (1986) bu modeli tanitmiglardir. Nelson (1990) bu modellere
sagladign katkiyla kosullu varyans (h;) icin, GARCH modeli istikrar kosullarinin

IGARCH modelleri i¢in gecerliligini korudugunu kanitlamistir.

Finansal zaman serilerinde kosullu oynaklik kalict olma egilimindedir. Bu seriler
icin GARCH(1, 1) modeli tahmin edildiginde ¢, ve J, toplaminin bire ¢ok yakin
oldugu goriilmektedir. Nelson (1990), ¢, + y, kisitinin bire esit olmasinin, bir varlik
getirisi dagiliminin olduk¢a tutumlu bir gosterimini verecegini savunmustur. Bazi
yonlerden, bu kisit kosullu varyansi birim kok iceren bir siire¢ gibi davranmaya
zorlayacaktir. IGARCH modeli baz1 ¢ok ilging 6zelliklere sahiptir. Kosullu varyansin

bir dénem sonraki 6ngoriisii;
hr+l = aO + algtz + 71ht (78)

seklinde yazilabilir. £ =v’h,  denklemini j donem sonrasi igin &, i= v . seklinde

yazmak miimkiindiir. Bu denklemin her iki tarafinin kosullu beklentisi,

E, (gt2+j ) =E, (vt2+jht+j) (79)
Vi ;s h,;’den bagimsizdir ve E, (vf+ j): 1’dir. Bu durumda
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E(e2,)=En,,) (80)

olacaktir. (80) no’lu ifade, GARCH(1, 1) siirecinin kosullu varyansinin 6ngoriisiiniin
elde edilmesinde kullanilmaktadir. GARCH(1, 1) siirecinin kosullu varyans denklemini

j donem sonrasi igin
hr+j = aO + al€t2+j—l + %ht+j—l (81)
seklinde yazilabilmektedir. Bu ifadenin kosullu beklentisi ise,

E (n

t+]

): a() + alEt (8t2+j—1)+ }/lEt (hH-j—I) (82)
olacaktir. (80) ve (82) no’lu ifadelerin birlestirilmesiyle

EI (hH-j): ao + (al + ]/I)Et (hH-j—l) (83)
elde edilmektedir. Burada, ¢, +p =1 ise, kosullu varyansin bir donem sonraki
Ongorist,

Et (ht+l) = a() + ht (84)

ve j donem sonraki 6ngoriisii,

Eh.,)= joy +h (85)
olacaktir. Boylece sabit terim (intercept) olan ¢, disinda j donem sonraki kosullu

varyansin Ongoriisii, cari donem degerine esit olacaktir. Ayrica, kosulsuz varyansin
sonsuz oldugu acik bir sekilde goriilmektedir. Bununla birlikte Nelson (1990) birim kok

iceren bir IGARCH siireci ile bir ARIMA siireci arasindaki benzerligin kusursuz bir
benzerlik olmadigimi gostermistir. ¢, +y, =1 ve h_, =Lh, veri iken kosulu varyans

asagidaki sekilde yazilabilmektedir,
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hr = aO + (1 - }/l)grz—l + %Lht (86)

h, i¢in ¢Oziim,

h=0,/1-y)+0-1)> 7e L, (87)

i=0

olarak elde edilmektedir. Boylece, dogru bir duragan olmayan siiregten farkli olarak,
kosullu varyans, {e‘f} serisinin gecmis ve cari ger¢eklesmelerinin azalan bir fonksiyonu

olmaktadir. Aslinda, bir IGARCH modeli herhangi bir GARCH modeli gibi tahmin
edilebilmektedir (Enders, 2004: 140-41).

4.3.0RTALAMADAKI ARCH (ARCH-M) MODELI
ARCH-M modelleri, 6zellikle finans piyasalarindaki esnekligin ve oynakligin
aciklayict degisken olarak modele dahil edilmesine izin vermektedirler. Ortalamadaki-

ARCH (ARCH-in-mean: ARCH-M) olarak adlandirilan bu modeller Engle, Lilien ve
Robins (1987) tarafindan gelistirilmistir.

Bu modelde kosullu varyans (h,) veya karekokii (h;/2 : kosullu standard sapma),
kosullu ortalama fonksiyonundaki aciklayict degiskenler kiimesinin icinde yer

almaktadir. Boylece tiim “ortalama” sinifi kosullu varyans modellerinde oldugu gibi,

oynakliktaki artiglar ile ilgilenilen degisken arasindaki iligki dl¢iilebilmektedir.

Model genel formiilasyonu ile,

Vi Qt—l -~ N(ltﬁ-’_ Wht’ht)
h =)+ o]+ +a,El +, (88)

& =Y, _l[ﬁ
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seklinde yazilabilir. Varyans tanimlamasinda logh, veya h, 'nin kullamlmas1 ARCH-M

formiilasyonunda ve modelin tanimlamalarinda yapisal bir degisiklik yaratmamaktadir.

Bu modelin tahmininde de uygun yontem en yiiksek olabilirlik yontemidir.
Burada, ARCH modelinden farkl olarak, bilgi matrisi (€), kosullu ortalama ve varyans

denklemlerindeki parametreler icin blok kosegen (diagonal) degildir. Ayrica ARCH
modelindeki duraganlik ve negatif olmama kisitlar1 ARCH-M modeli icin de gegerli
olmaktadir (Gokge, 1998: 80).

4.4. ORTALAMADAKI GARCH (GARCH-M) MODELI

ARCH-M modelinin genisletilerek GARCH modellerine uyarlanmis hali olan
GARCH-M modelleri ilk kez Bollerslev (1987) makalesi ile tanitilmistir. “Ortalamadaki
GARCH” (GARCH-in-mean: GARCH-M) modelinde de modelin kosullu ortalama

denklemi, kosullu varyansin dogrusal bir fonksiyonudur.

GARCH-M modeli genel formiilasyon ile,

yt|Qt—l -~ N(ltﬁ-’_ Wht’ht)
q )4

ho=a,+Y ag +> vh_, (89)
i=1 i=1

& =Y, _Z[ﬁ

seklinde ifade edilmektedir. GARCH-M modelleri ile kosullu varyansin genellestirilmis
hali veya karekdokii, kosullu ortalama fonksiyonunda yer almaktadir. Kullanilan verilerin

ozellikleri ve modele gosterdikleri uyuma gore kosullu ortalama fonksiyonuna, logh,

veya k" doniisiimlerinden uygun olani alinabilir. En ¢ok olabilirlik yontemi bu model

icin de en uygun tahmin yontemidir. GARCH modelinin duraganlik kosullar1 ve kisitlart

gecerliligini korumaktadir.
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4.5.ESIKSEL GARCH (TGARCH) MODELI

“Esiksel GARCH” (Treshold-GARCH: TGARCH) modeli, esiksel kosullu
varyansi irdelemeye yoOnelik bir yaklasimdir. Burada, kosullu varyans bir isaret
fonksiyon olup, farkli yonlerde ve biiyiikliklerdeki yapiyt modellemede
kullanilabilmektedir. Bu durumda Engle ve Bollerslev (1986) yeni degiskenin
katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmasi halinde, kosullu varyanstaki ARCH

etkisinin ortaya ¢ikacagin belirtmistir. Buna gére model,
2 2 2 <
ht = a() + Zaigt—l + zﬂgt—ldt—l + Z %‘ht—i (90)
i=1 i=1

seklinde yazilabilir. & =0ise beklenen oynaklik E, (h.,)=0 olacaktir. Burada g bir

t+1
soku (pozitif veya negatif olabilir) temsil etmektedir. Glosten, Jaganathan ve Runkle,
pozitif ve negatif soklarin, oynaklik iistiinde nasil farkl: etkiler yapmasina izin verdigini

gostermislerdir. Buna gore,€,_, =0 bir esik olmaktadir ve bu esikten biiyiik soklar,
esigin altindaki soklardan farkl etkilere sahiptirler. (90)’daki TARCH modelinde d,_,
bir kukla (dummy) degiskendir. ¢£_, <0 oldugu durumda d,,=1; &_, 20oldugu
durumda ise d, , =0’dir. Yani d,_’in sifir degerini almasi1 &,_,’in pozitif degerleri ile

iligkili olmaktadir. Bu nedenle, eger &

_, 20 ise, h, lizerindeki bir £,_; soku ile ilgili etki

a,e”, kadar olacaktir. £_ <0 oldugunda ise h, iizerindeki & _, soku ile ilgili etki
(o, + B )€’ olacaktir. Eger, B >0 ise, oynakhik iizerinde, negatif soklar pozitif

soklardan daha bilyiik etkiye sahip olacaklardir. S Kkatsayisinin istatistiksel olarak

anlamli (sifirdan farkli) olmasi kullamilan verinin bir esik etkisi icerdigi anlamina

gelmektedir (Enders, 2004: 141).

4.6, MARKOV-DONUSUMLU OTOREGRESIF DEGIiSEN VARYANS
(SWARCH) MODELI

Baz1 arastirmacilar hem zayif oOngorii performansinin hem de ARCH
modellerindeki sahte bicimde yiiksek direngliligin (persistency), ARCH siirecindeki

yapisal degisikliklerle ilgili oldugunu o6ne siirmiislerdir. Direnglilik parametresi A4 igin
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yiikksek tahmin, alt 6rneklemler karsisinda saglam olmayan (nonrobust) olarak bilinir.
Diebold (1986) ve Lamoureux ve Lastrapes (1990) A icin yiiksek tahmin edilmis
degerin, varyans siirecindeki Orneklem boyunca olusan yapisal degisiklikleri
yansitabilecegini tartismiglardir. Bu, Perron (1989)’un bir serinin diizeyinin
nitelendirilmesinde birim kokiin sahte etkisini verebilen rejim degisikligi gozlemi ile

ilgilidir.

Bu sonuglar i¢in bir ARCH siirecinin parametrelerinin bazen degisebildigi bir

spesifikasyon arastirilmistir. y,, gozlenmis degiskenlerin bir vektorii olsun ve s, de
1,2,...,K degerlerini alabilen, gozlenemeyen bir rassal degiskeni gostersin. s, ’nin bir

Markov zinciri araciligiyla tanimlanabildigi varsayilmaktadir. Buna gore,

Prob(s, = j|s,_l =1,5,_,= k,...,yr_l,y,_z,...)

=Probls, = jls., =i)=p, : i,j=12...K

Bu gecis olasiliklarini asagidaki sekilde (K x K') matrisinde toplamak kullamsl

olabilmektedir:
Pu Pun - Prxi
P: p'12 p22 pKZ (91)
Pk Pk -+ Pxx

P’nin j. satir, i. siitun elemanmi durum i’den durum j’ye gecme olasiligini

gostermektedir. Yani:

D,,: Diisiik oynaklik durumunda iken diisiik oynaklik durumunda kalma olasiligt
D,, Yiiksek oynaklik durumunda iken diisiik oynaklik durumuna ge¢me olasiligt
D,, :Diisiik oynaklik durumunda iken yiiksek oynaklik durumuna ge¢cme olasilig
D, Yiiksek oynaklik durumunda iken yiiksek oynaklik durumunda kalma

olasilig
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Ayrica P matrisinin her bir siitinunun toplaminin bire esit olduguna dikkat

edilmelidir.

s, degiskeni “durum (state)” veya “rejim (regime)” olarak, t-zamanindaki

t
siirecte hesaba katilir. Bunun araciligiyla s ’nin, Yy, 'nin kosullu dagiliminin
parametrelerini yonettigi kastedilmektedir. Eger y, 'nin yogunlugu hem kendi gecikmeli

degerlerine hem de durum (yani s,) i¢in simdiki ve Onceki degerlerine kosullu ise

bilinen formu,

f(yrsr’st—l"“’sr—q’yt—l’yr—Z"“’yO) (92)

seklinde olacaktir. Hamilton (1989)’da go6zlemlenmis veriler icin, olabilirlik
(likelihood) fonksiyonunu degerlendirmede kullanilabilen ve gozlemlenemeyen rejimler

hakkinda sonug c¢ikarma yapabilmek igin metodlar gelistirilmistir. Ornegin, v, ;

8,58, 15++-»8,_, Nun gozlemlenmemis gerceklesmelerine bagimli parametreleri olan bir

ARCH(q) siirecini izlemektedir. Boyle modeller Brunner (1991) tarafindan enflasyon

verileri i¢in tahmin edilmistir.

(92)’deki ifade yapisal degisikliklerin tanimlanmasi i¢in genel iskeleti sagladigi

halde y,’'nin yogunlugu sadece q parametresi araciliiyla temsil edilen, s’nin

gecikmelerinin sonlu sayisina bagl olabilir seklindeki kisita sahiptir. Boylece, 6rnegin
ARCH(q) siirecinin parametrelerine degisiklik i¢in izin verebilmekte ama p > 0 ile
beraber bir GARCH(p, q) siirecindeki degisikliklere (92)’in 6zel bir durumu olarak izin

verilmemektedir.

Amag farkli olas1 rejimler i¢in tutumlu (parsimonious) betimlemeyi se¢cmektir.
Her bir rejim ile ilgili tiim parametrelerin degistigi bir spesifikasyon, muhtemelen
niimerik olarak uygulanmasi zor ve asir1 parametreli olacaktir. Hamilton (1989) kosullu

ortalama icin asagidaki rejim doniistiirme (regime-switching) modelini Snermistir:

Y =M, Y,
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Burada, 4 , s =loldugunda g, parametresini, s, =2 oldugunda u,

parametresini gostermektedir. (3, 4, .... i¢in devam eder) y degiskeninin sifir

ortalamali, q. dereceden bir otoregresyonu izledigi varsayilmaktadir. Yani,
yr = ¢lyt—l +¢25},_2 +... +¢q§t—q + vt

Bu spesifikasyonun arkasindaki diisiince, £ ’nin degerleri aracilifiyla, y, 'nin ortalama

diizeylerinde ara sira olan ani kaymalar1 zaptedebilmesidir.

Bir AR(p) siireci sdyle tanimlanmaktadir:

yt =a +¢1yt—l + ¢2yt—2 +... +¢pyt—p +€t

Je. & (93)
ht v,

gt

!

t

Kosullu varyans icin, yukarida deginilen kosullu ortalama yaklagimin dogal bir

uzantisi, bu AR(p) siirecindeki &, ’yi (93)’teki sekilde modelleyebilmesidir.

Burada v,, sifir ortalamali, birim varyansl, student-t dagilimi gostermektedir.
Ayrica € ’nin, & =hy, bicimindeki standard ARCH(q) siirecini izledigi

varsayillmaktadir. Bu durumda #, ,
h =0, + &2 + a8, +. .+ &, (94)
denklemini saglamaktadir.

ARCH(q)’nun temelini olusturan & degiskeni, siire¢ s, =1 rejiminde iken
\/g_l sabitiyle, s, =2 oldugunda \/g_z sabitiyle carpilmakta ve bdyle devam
edilmektedir. j = 2,3,...,K i¢in g; 21 ile birlikte ilk durum olan g, i¢in faktor, bire

normallestirilmistir. Boylece siirecin 0Olgegindeki degisiklikler olarak rejimdeki
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degisiklikler model icin bir fikir olmaktadir. Simdiki (cari) ve gecmis rejimlere kosullu

olarak varyans, artik £, igin,

A2
E—(et Swst_p---,St_q7€t_1’5t_z,---,gt_q)

=8, {0{0 + al(grz—l/gs,,l )+ az(‘s'rz—z/gs,,2 )+---+ aq(gtz—q/gs,,q )Jl

=G2(5,,8, 100 0r5,,) (95)

(93)’teki ¢,, K-durumlu q. dereceden bir Markow- Switching ARCH siireci izler
denilmektedir. Bu, &~ SWARCH (K,q)bicimde gosterilmektedir. Modelin hem
Gaussyen (v,~ N(0, 1)) hem de Student-t (v,, v serbestlik derecesi ile t dagilimina ve

birim varyansa sahiptir) bigimleri aragtirilmistir.

Orneklem log-olabilirlik fonksiyonunu hesaplamak icin, iterasyonun t. adim1
p(st’st—l""’St—q|yt’yt—1""’y—3) (96)

seklinde yazilabilmektedir. (96) ile gosterilen K’*' sayida ifadenin her biri P, e

= q+1
sHl,sr,...,s,_qH,y,,yr_l,...,yr_qﬂ) araciligiyla K? sayida olasilik

carpilmigtir ve f (yr+1
elde edilebilir. Yani,

p(st+l’st’st—l"'"St—q’yt+l|yt’yt—l""’y—3) (97)

Gaussyen spesifikasyonu icin yukarida gosterilen hesaplama kullanilmaktadir,

St+l’st""’st—q+l’ yt’yt—l""’yt—q+1)

f(yt+1

= 1 .exp{ _(yH—l_a_@)t)z }
mo_ﬁ-l (St+1 38 5eees st—q+1 ) 20-t2+1 (St+l > st LR st—q+l)
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burada o’ (s,,st_l,...,st_ q), g =y —a—¢y,_, ile beraber (95)te verilmistir. Modelin

Student-t bicimi i¢in yukaridaki ifade yerine,

st+l’st""’st—q+l’ yt’yt—l""’yt—q-H)

fbﬁl

_ (v +1)/2]
(v/2)- Jrv=2- O',H(sm,st,...,s,_qﬂ)

—(v+1)/2
X1+ (yt-gl_a_@)t)z
(V - 2) Oy (SH-I’ Spaeees St—q+1)

(97) ifadesi, y,,, ’in kosullu yogunlugu ile toplanr,

f(yr+l|yr’yt—1""’y—3)

K K

K
= Z Z Zp(sfﬂ’sf’st—l"'"St—q’yt+1|yt7yt—1""’yt—3)’ (98)

s =l s, =1 Siq=1

Bu ifadeden drneklem log-olabilirlik fonksiyonu (log-likelihood function),
T
L= ()Y s) (99)
t=1

seklinde hesaplanmustir. Eger, herhangi bir veri (sabit) s,,,,s,,...,5,_,,, i¢in (97) no’lu
ifadedeki elemanlar s, ’dan K’ya kadar toplanirsa ve sonra elde edilen sonug (98)

no’lu ifade ile boliiniirse,
p(st+1’st"‘"Sr—q+1|yr+1’yr""’y—3) (100)
seklindeki, iterasyonun t+1. adimi i¢in bir girdi olan bu ifade elde edilecektir.

[terasyon p(so,s_l,...,s_ q| Voo Yopseeos y_3) ile baslatilmaktadir. Bu ifade Hamilton

(1994)’'te Markov zinciri aracilifiyla dolayli olarak gosterilmis 7z':(A'A)_1A'eN+1
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esitligi ile tarif edilen ergodik olasiliklara esittir. Diizeltilmis olasiliklar (smoothed
probabilities) p(s,|yT, Vi_gseees y_3)’iin hesaplanmasi i¢in Kim’in (1994) algoritmasi

Hamilton (1994)’te (22.4.14) nolu denklemde tanimlanmustir.

(99)’daki orneklem log-olabilirlik fonksiyonu g, =1, z;; Dy 1=12,....K
icin ve 0< pijS1 ;1) = 1,2,...,K i¢in kisitlar1 altinda, yigin parametreleri
a,0,0,,0,,0,,....0,, D1, Diys-s Pii» 815825+ -+» &, Ve v ile ilgili olarak niimerik bigimde

maksimize edilebilmektedir. (100)’deki ifade t zamaninda gozlemlenmis bilgiye
dayandigi zaman “filtre olasiligi”(filter probability) olarak adlandirilmaktadir. Bu filtre

olasilig,

P TR L SRR (101)

seklinde tanimlanmaktadir. (101) ayn1 zamanda kosullu olasihigi gostermektedir. Bu

olasilikta t-zamaninda durum s, 'nin degeri, t - 1 zamaninda s,_, 'nin degeri ,.... ve t - q

zamaninda das,_ ‘nun degeri olmaktadir. Bu olasiliklar t zamani boyunca
gozlemlenmis y’nin degerlerine kosulludurlar. Madem ki (st,st_l,...,st_ q) icin K" tane

olasilik bi¢imi var, (101)’in formu K“*' sayidadir; bu K*' bu yorum aracilignyla bire

toplanmaktadir.

Alternatif olarak, gézlemlerin tam 6rneklemleri

P AR (102)

bicimide diizeltilmis olasilik yapis1 gostermektedir. Bu ifade 6rneklemdeki her t zamani
icin K sayida olasilifi gostermektedir ve yine bu K sayilan toplanmaktadir (Hamilton

ve Susmel, 1994: 316-319).
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BESINCi BOLUM

VERILER VE AMPIiRIiK ANALIZ

Bu calismada 02/03/2001 ile 02/03/2007 tarihleri arasi nominal doviz kuru
(TL/$) verileri kullanilarak tahmin modeli olusturulacaktir. Déviz kuru verileri olarak
Amerikan Dolan degerleri kullanilmistir. Verilerin dogal logaritmalart alinmistir. Doviz
kuru degerleri haftalik olarak T.C Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS)’den alinmistir. Veriler asagidaki grafikte gosterilmistir.

UL R R R RN RN RN R R R NN LR R R N

2001 2002 2003 2004 2005 2006

— LDK

Sekil 5.1: TL/$ paritesinin yillara gore aldig1 degerler

IIk olarak haftalik nominal doviz kuru(TL/$) verileri ile bir zaman serisi
olusturulmustur. Daha sonra 6l¢egi kiigiiltmek icin serinin dogal logaritmasi alinmistir.
Seri LDK olarak isimlendirilmistir. Serinin duraganliginin ve ayni zamanda birim koke
sahip olup olmadiginin tespiti icin birim kok testleri yapilmistir. LDK serisine ADF, PP

ve KPSS birim kok testleri uygulanmistir. Daha sonraki asamada LDK serisinin takip



72

ettigi veri liretme siirecini belirleyebilmek i¢in Box-Jenkins(1976) yaklagimi izlenmistir.
Birim kok testleri, Box-Jenkins yaklasimi ve ARCH ve GARCH modellerinin
tahmininde E-Views paket programi kullanilmistir. Son bolimde SWARCH modeli
tahminde ise GAUSS programu kullanilmistir.

5.1.BiRiM KOK TESTLERi SONUCLARI

Uciincii boliimde teorik ¢ercevesi anlatilan ADF, PP ve KPSS birim kok testleri
ile nominal doviz kuru serisinin duragan olup olmadig test edilmistir. Uygulanan her

testten elde edilen sonuglar bu boliimde verilmistir.

5.1.1. Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuclari:

Bu calismada ADF testi, LDK serisinin diizeyine uygulanmistir. Bu birim kok
testi li¢ farkli model yapisi varsayilarak yapilmistir. Bunlardan ilki sabit terimin ve
deterministik trendin oldugu model yapisi, ikincisi sabit terimin oldugu fakat
deterministik trendin olmadig1 model yapist ve iiciinciisii hem sabit teriminin hem de
deterministik trendin olmadigi model yapisidir. Bu yapilan test etmemizi saglayacak

olan hipotezler sdyle kurulmustur;

H,:0=0 (LDK serisi birim koke sahiptir)

H :6<0 (LDK serisi birim koke sahip degildir)

Burada bos hipotez aynm1 zamanda serinin duragan olmadigini, alternatif hipotez de

serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Her iic model yapis1 test edilirken Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir.

Karar verme siirecinde, hesaplanan ADF istatistigi ile 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamlhilik diizeylerine karsilik gelen kritik tablo degerleri karsilastirilmistir. ADF test
istatistigi, tablo degerinden biiyiikse bos hipotez red edilemez. Tahmin edilen model

sonuglart Tablo 5.1 ile 6zetlenmistir.
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Seri Sabitli Terim ve Trendli
LDK _ Test ) Gecikme 0.01 0.05 0.10
Istatistigi Sayisi
-4.4364 % 4 -3.9880 -3.4244 -3.1352
Sabit Terimli ve Trendsiz
LDK _ Test ) Gecikme 0.01 0.05 0.10
Istatistigi Sayisi
-4.3665%** 4 -3.4513 -2.8706 -2.5717
Sabit Terimsiz ve Trendsiz
LDK _ Test ) Gecikme 0.01 0.05 0.10
Istatistigi Sayisi
04371 1 25723 11,9418 16160

***istatistikler % 1 diizeyinde anlamlidir.

Tabloda goriildiigii gibi ilk iki model i¢in hesaplanan ADF birim kok testi

sonuclarindan hareketle LDK serisinin birim kok icermedigi (yani serinin duragan

oldugu) ancak ii¢iincii model i¢in model i¢in birim kok icerdigi (yani serinin duragan

olmadig1) bulunmustur.

5.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuclari:

PP testi, ADF testindeki gibi LDK serisinin diizeyine uygulanmistir. PP birim kok

testi de ti¢ farkli model icin yapilmistir. 6 =¢ —1 oldugundan burada test edilen

hipotezler soyledir

H,:0=0
H :0<0

serinin duragan oldugu anlamina gelir.

LDK birim koke sahiptir

LDK birim koke sahip degildir

Burada bos hipotez ayn1 zamanda serinin duragan olmadigi, alternatif hipotez de

Her ii¢ model yapisi test edilirken Akaike Bilgi Kriteri(AIC) kullanilmastir.
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Karar verme siirecinde, hesaplanan PP istatistigi ile 0.01, 0.05 ve 0.10 anlamlilik
diizeylerine karsilik gelen kritik tablo degerleri karsilastirilmistir. PP test istatistigi,
tablo degerinden biiyiikse bos hipotez red edilemez. Tahmin edilen model sonuglart

Tablo 5.2 ile 6zetlenmistir:

Tablo 5.2: LDK serisi i¢in PP birim kok testi sonuglari

Seri Sabit Terimli ve Trendli
LDK _ Test 1 pandwidth 0.01 0.05 0.10
Istatistigi
-4.1508%*:* 5 -3.9876 -3.4242 -3.1351
Sabit Terimli ve Trendsiz
LDK Test 1 pandwidth 0.01 0.05 0.10
Istatistigi
-4.2272%** 4 -3.4510 -2.8705 -2.5716
Sabit Terimsiz ve Trendsiz
LDK _Test | pondwidth 0.01 0.05 0.10
Istatistigi
-0.3599 6 -2.5723 -1.9418 -1.6160

***istatistikler %1 diizeyinde anlamlidir

Yukarida goriildiigii gibi ilk iki model i¢in hesaplanan PP birim kok testi
sonuclarindan hareketle LDK serisinin birim kok icermedigi ancak iigiincii model i¢in

model i¢in birim kok icerdigi bulunmustur.

5.1.3.Kwiatkowski-Phillps-Schmidt-Shin (KPSS) Birim Kok Testi Sonuclari

KPSS testi, ADF ve PP testlerinde oldugu gibi LDK serisinin diizeyine
uygulanmistir. Bu test iki model varsayilarak yapilmistir. Bunlar sabit terimli ve
deterministik trendli model ile sabit terimli ve deterministik trendsiz modeldir. KPSS

birim kok testi icin kurulan hipotezler farklidir. Bu test i¢in hipotezler asagidaki gibidir,

H, : LDK Serisi (trend) duragandir

H,: LDK Serisi (trend) duragan degildir
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Bos hipotez serinin trend duragan oldugunu buna karsin alternatif hipotez ise
serinin duragan olmadigin1 ima etmektedir. Bu test yapilirken de Akaike bilgi kriteri
(AIC) kullanilmistir.

Karar verme siirecinde, hesaplanan KPSS test istatistigi ile 0.01, 0.05 ve 0.10
anlamlilik diizeylerine karsilik gelen kritik tablo degerleri karsilagtirilmistir. KPSS test
istatistigi, tablo degerinden kiiciikse bos hipotez red edilemez. Tahmin edilen model

sonuclar1 Tablo 5.3 ile 6zetlenmistir:

Tablo 5.3:LDK serisi icin KPSS birim kok testi sonuglari

Seri Sabit Terimli ve Trendli
LDK _ Test 1 Bandwidth 0.01 0.05 0.10
Istatistigi
0.1871*** 14 0.2160 0.1460 0.1190
Sabit Terimli ve Trendsiz
LDK Test 1 pandwidth 0.01 0.05 0.10
Istatistigi
0.1753 %% 14 0.7390 0.4630 0.3470

***istatistikler %1 diizeyinde anlamlidir.

Yukarida goriildiigii gibi sabit terimli ve trendli model i¢cin hesaplanan KPSS test
istatistigi 0.01 anlamhilik diizeyine karsilik gelen kritik degerden daha kiiciik oldugu
icin Hy hipotezi kabul edilir. Yani 0.01 anlamlilik diizeyinde LDK serisi trend
duragandir. 0.05 ve 0.10 anlamhilik diizeylerinde ise KPSS test istatistigi kritik
degerlerden daha biiyiiktiir. Dolayisiyla Hy hipotezi red edilir. Bunun anlami; LDK
serisinin 0.05 ve 0.10 anlamlilik diizeylerinde trend duragan olmadigidir. Bu sonu¢ géz
ard1 edilebilir. Yani LDK serisi (0.01 anlamlilik diizeyinde) sabit terimli ve trendli

model i¢in trend duragan bir seridir.

Sabit terimli ve trendsiz model i¢in hesaplanan KPSS test istatistigi her ii¢
anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu nedenle Hp hipotezi red

edilemez. Yani LDK serisi sabit terimli ve trendsiz model icin trend duragandir.
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5.2.BOX-JENKINS YAKLASIMI SONUCLARI

Bu caligmada ele aldigimiz LDK serisinin biitiinlesme derecesini (d) belirlemek
icin otokorelasyon fonksiyonuna baktigimizda gecikme sayis1 arttikca anlamli
otokorelasyonlarin  olmadigim1  yani  otokorelasyonun azalarak kayboldugunu
gormekteyiz. Bu durumda orijinal LDK serisi duragandir, herhangi bir doniistiirmeye

ihtiya¢ yoktur. Dolayisiyla model ARMA ile tahmin edilip, 6ngorii islemi yapilmalidir.

Duragan LDK serisinden uygun p ve q tanimlamasini yapmak i¢in énce AR(1)
siireci i¢in otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve kismi otokorelasyon fonksiyonu (PACF)
hesaplanmistir. Fonksiyonlarin korelogramlarinm inceledigimizde sadece birinci gecikme
icin anlaml otokorelasyonlar oldugunu, ikinci gecikmeden sonra yani k > p i¢in kismi
otokorelasyonlarin hizli bir bi¢imde diistiigiini hatta ortadan kalktigini,
otokorelasyonlar icin de ayni durumun gecerli oldugunu gormekteyiz (Ek-1A). Sonug
olarak serinin duragan oldugunu sdyleyebiliriz. AR(2) siireci i¢in ACF ve PACF’ye
baktigimizda yine k > p i¢in kismi otokorelasyonlarin ve otokorelasyonlarin azalarak
yok oldugunu gormekteyiz (Ek-1B). MA(1) ve MA(2) siireclerinin ACF ve
PACF’lerinin korelogramlarina baktigimizda da k>q i¢in otokorelasyonlarin ve kismi
otokorelasyonlarin azalarak yok oldugunu yani anlamli otokorelasyonlarin giderek
ortadan kalktigin1 gérmekteyiz (Ek-1C, 1D). Bu durumda da serinin duragan bir yapiya
sahip oldugunu soylemek miimkiindiir. ARMA(1,1), ARMA(1,2) ve ARMA(2, 1)
sireclerinin  ACF ve PACF’lerinin korelogramlarindan ¢ikan sonu¢ her iki
otokorelasyonun da azalarak kayboldugu seklindedir (Ek-1E, 1F, 1G). Dolayisiyla bu ii¢
ARMA siirecinin  ACF ve PACF’leri bize LDK serisinin duragan oldugunu

sOylemektedir.

Tiim bu denemeler sonunda en uygun siire¢ olarak ARMA(1, 1) secilmistir. Bu

nedenle de p = 1, q = 1 olarak tanimlanmistir.

5.3.UYGUN ARCH ve GARCH MODELINIiN BELiRLENMESI:

Box-Jenkins yaklasimi araciligiyla LDK serisi i¢in en uygun siireg ARMA(1, 1)

siireci olarak belirlenmistir.
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ARMA (1, 1) siirecinin hatalarinin karesinin orneklem otokorelasyonlari
hesaplanmistir. ACF ve PACFnin korelogramlarinda dordiincii gecikmede
otokorelasyonun anlamli oldugu goézlenmistir (Ek-2A). Bu da modelde ARCH ve
GARCH etkisinin oldugu anlamina gelmektedir. Ancak dordiincii gecikmeden sonraki

otokorelasyon degerleri anlamli degildir.

Modellerin gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in ARCH-LM testi cesitli
gecikme uzunluklarn igin yapilmis ve uygun gecikme uzunlugu dort olarak
belirlenmistir. Ciinkii gecikme uzunlugu olarak dort secilerek yapilan ARCH-LM testi
sonuclarina bakildiginda F istatistiginin prob. degerinin sifir oldugu goriilmiistiir (Ek-
2B). Dolayisiyla modelde ARCH etkisinin ve GARCH etkisinin olmadigin1 ima eden
bos hipotez red edilir. Boylece test sonuglart da ARCH etkisinin oldugunu

desteklemektedir.

Bu siire¢ kullanilarak ARCH(1) ve GARCH(1, 1) modelleri tahmin edilmistir
(Ek-3A ve 4A). Tahmin edilen ARCH(1) modeli asagidaki sekildedir, parantez i¢indeki

degerler standard hatalan gostermektedir:

LDK, =0.3371+0.8929LDK, , + ¢, +0.1987¢,_,
(0.010) (0.007) (0.073)

h, =0.0002+0.6433¢>,
(0.000002) (0.173)

ARCH(1) modeli tahmin edildikten sonra hata terimlerinin karelerinin ACF ve
PACF’lerinin korelogramlarina bakilmistir (Ek-3B). Dordiincii gecikmede anlamli
otokokorelasyonlarin oldugu gozlenmistir. Bu sonu¢ bize ARCH etkisinin oldugunu
gostermektedir. Ayrica ARCH etkisinin olup olmadigini belirlemek icin LM-Testi
uygulanmustir. Test sonuclarma bakildiginda T.R* degerinin anlamli oldugu
goriilmiistiir (Ek-3C). Dolayisiyla ARCH etkisinin olmadigini ima eden bos hipotez red

edilmistir.

Tahmin edilen GARCH(1, 1) modeli asagidaki sekildedir, parantez icindeki

degerler standard hatalar gostermektedir:
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LDK, =0.3550+0.9583LDK, _, + ¢, +0.3487¢,
(0.031) (0.014) (0.057)

h, =0.0000145 +0.0377€2, +0.88804,_,
(0.0000004) (0.017)  (0.029)

GARCH(1, 1) modeli tahmin edildikten sonra hata terimlerinin karelerinin ACF
ve PACF’lerinin korelogramlarina bakilmistir (Ek-4B). Anlamli ACF ve PACF
gozlenmemistir. Bu, modeldeki ARCH etkisinin giderilmis oldugu anlamina

gelmektedir. Yapilan LM-Testi sonuglar1 da bu sonucu desteklemektedir (Ek-4C).

GARCH(I, 1) tahminleri incelendiginde p =0.8880 ve ¢, =0.0377 olarak
tahmin edildigini gormekteyiz. Yani y, > ¢, ’dir. Bu, GARCH(1, 1) modelinin kosullu

varyansinin diger bir deyisle nominal doviz kuru serisinin oynakliginin direnglilik

(persistency) sergiledigi anlamina gelmektedir. Bu istenilen bir durum degildir.

Bu calismada doviz kuru oynakliginin 6l¢iimil i¢in dordiincii boliimde tanitilan
EGARCH, IGARCH, ARCH-M, GARCH-M ve TGARCH modellerinden birisinin
neden tercih edilmedigini belirtmek yararli olacaktir. EGARCH ve TGARCH modelleri
hisse senedi piyasalarina 6zgii bir etki olan kaldirag etkisini (leverage effect) varyans
modeline dahil etmektedir. Oysa doviz piyasalarinda kaldirag etkisi goriilmez. Bu
nedenle bu modeller kur oynakligi modellenmesinde kullanilamazlar. Ayrica ARCH ve
GARCH yontemleri ile karsilastirildiginda gerek tahmin gerekse 6ngorii islemleri daha

karmasiktir.

Eger GARCH(p, q) modelinin otoregresif polinomunda birim kok varsa model
IGARCH modeli ismini almaktadir. Ancak ele aldigimiz doéviz kuru serisine ait
GARCH(1, 1) spesifikasyonunda bdyle bir durum yoktur. Bu nedenle IGARCH

yontemi tercih edilemez.

ARCH-M modelinin orijinal ARCH modelinden en 6nemli ve belirgin farki,
kosullu varyansin (4, ) veya kare kokiiniin (hrl/ *: kosullu standard sapma) kosullu

ortalama fonksiyonundaki agiklayici degiskenler kiimesinin ic¢inde yer almasidir.
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Boylece tiim “ortalama” sinifi kosullu varyans modellerinde oldugu gibi, oynakliktaki
artiglar ile ilgilenilen degisken arasindaki iliski olciilebilmektedir. ARCH-M modelinin
genisletilerek GARCH modellerine uyarlanmis hali olan GARCH-M modellerinde de
modelin kosullu ortalama denklemi, kosullu varyansin dogrusal bir fonksiyonudur.
Ancak bu modellerle yapilan oynaklik tahminlerinde de ARCH ve GARCH
modellerindeki gibi varyans zaman i¢inde de8isme egilimi icindedir ve bu egilimde

direnclilik goriilmektedir.

Hem zayif 6ngorii performansi hem de ARCH modellerindeki bu sahte bigimde
yiikksek direnclilik, ARCH siirecindeki yapisal degisikliklerle ilgilidir. Direnglilik
parametresi i¢in yiiksek tahmin, alt 6rneklemler karsisinda saglam olmayan (nonrobust)
olarak bilinir. Bu parametrenin yiiksek tahmin edilmis degeri, varyans siirecindeki
orneklem boyunca olusan yapisal degisiklikleri yansitabilmektedir. Bu, bir serinin
diizeyinin nitelendirilmesinde birim kokiin sahte etkisini verebilen rejim degisikligi
gbzlemi ile ilgilidir. Bu nedenlerden dolay1 bir ARCH siirecinin parametrelerinin bazen

degisebildigi bir spesifikasyon olarak SWARCH modeli gelistirilmistir.

Ayrica SWARCH modeli incelenen degiskendeki oynaklik dénemlerini yiliksek
oynaklik, diisiik oynaklik donemi seklinde ayirma olanagi sunmaktadir. Bu nedenlerden

dolay1 bu ¢alismada SWARCH modeli tercih edilmistir.

5.4.SWARCH TAHMINLERI

Nominal doviz kuru (LDK) serisi i¢in ilk olarak normal dagilima goére ikinci
olarak da Student-t dagilimina gére ARCH(2) siireci tahmin edilmistir. ARCH (2)
siirecinden nominal doviz kuru serisine ait, oynaklik serisi olarak da adlandirilan
varyans serisi elde edilmistir. Daha sonra SWARCH (K, q) modeli K = 2 ve q = 2 i¢in
normal ve student-t dagilimi ile GAUSS programi kullanilarak tahmin edilmistir.

Burada K durum sayisini (s,) gostermektedir. Bu ¢alismada s, : diisiikk oynaklik ve s,:

yiikksek oynaklik periyodu olmak iizere iki durum ele alinmaktadir. q ise kullanilan

ARCH siirecinin sirasin1 gostermektedir.
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SWARCH (2, 2) modelinin niimerik tahmini i¢in niimerik optimizasyon
yapilmistir. Bunun i¢in énce ARCH(2) modeli hem normal dagilim i¢in hem de studen-t
dagilimi i¢in tahmin edilmis ve buradan LDK serisi i¢in varyans serisi olusturulmustur
(Ek-3D, 3F). Bu serinin almis oldugu degerlerden yararlanilarak baslangi¢ degerleri
(initial value) belirlenmistir. Her iki dagilim i¢in farkli baslangi¢c degerleri denenmis ve

benzer sonuglar bulunmustur.

Sonug olarak, Normal dagilimla yapilan tahmin i¢in baslangi¢c degerleri olarak

diisik oynaklik periyodus, i¢in 0.001 degerinden kiiciik degerler, yiiksek oynaklik

periyodu s, i¢in ise 0.012 degerinden biiyiik degerler alinmigtir.

Studen-t dagilimi ile yapilan tahmin i¢in baslangic degerleri olarak ise, diisiik

oynaklik periyodus, i¢in 0.002 degerinden kiiciik degerler, yiiksek oynaklik periyodu

s, icin ise 0.020 degerinden biiyiik degerler alinmistir.

Tahmin edilmis normal SWARCH(2, 2) spesifikasyonu asagidaki gibidir,

parantez icindeki degerler standard hatalardir:

y, =0.0019+0.9856y,_, +¢,
(0.0022) (0.0064)

v, sifir ortalama ve bir varyansla normal dagilmaktadir. [v,~ N (0,1)]

h? =0.000012 +0.33408>, +0.388587,
(0.000004) (0.1174)  (0.1409)

g =1, g,=13.17 , log-likelihood = 849.35
(3.7)
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Yukaridaki sonuglara gore g, =13.17 olarak tahmin edilmistir. Bu sonug,
yiiksek oynaklik durumundaki (s, =2) varyansin, diisiik oynaklik durumundakinden 13

kat daha biiyiik oldugunu gostermektedir.
Gecis matrisi P asagidaki gibi tahmin edilmistir:

0.7303  0.1551

(0.5082)

0.2696  0.8448
(0.7325)

P=

Bu olasiliklara gore;

p,,: Dustik oynaklik durumunda iken diisiik oynaklik durumunda kalma olasiligt

0.73’tiir

D,, ' Yiiksek oynaklik durumunda iken diisiik oynaklik durumuna ge¢me olasilig
0.15tir
D,, :Diisiik oynaklik durumunda iken yiiksek oynaklik durumuna gegme olasilig

0.26’dir

D,,:Yiiksek oynaklik durumunda iken yiiksek oynaklik durumunda kalma

olasilig 0.84’tiir

Gegis olasiliklarimi kullanarak her bir durum igin ergodik olasiliklar asagidaki

sekilde hesaplanmustir:

Prob(s, =1)=——P2___( 36

2-pi— Py

Plrob(st =2)=1- Plrob(st =1)=0.64
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Burada ilk deger (0.36), orneklem periyodu icinde herhangi bir zamanda
herhangi bir gézlemin diisiik oynaklik durumunda (s,) olma olasihgini, ikinci deger
(0.64) ise orneklem periyodu i¢inde herhangi bir zamanda herhangi bir gozlemin yiiksek

oynaklik durumunda (s, ) olma olasiligin1 gostermektedir.

—— SWARCH(2,2) — LDK

-'2 B L L L LN LN LA

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Sekil 5.2. Orijinal LDK serisi ve SWARCH(2, 2) ile tahmin edilen LDK serisi

Sekil 5.2°de orijinal LDK serisinin aldig1 degerler ve SWARCH(2, 2) modeli ile
tahmin edilen LDK serisinin tahmin degerleri gosterilmektedir. Goriildiigii gibi bu
degerler birbirine oldukca yakindir. Bu, SWARCH modeli ile ¢ok iyi bir ongorii
yapilmig oldugunu gostermektedir. Yani SWARCH tahminleri bir donem sonrasini

basariyla 6ngdrmektedir.

Sekil 5.3’lin st grafigi haftalik nominal doviz kuru tahmin degerlerini (y, ),
ikinci grafik ekonomi t zamaninda iken diisiikk oynaklik durumunda (s,) olma olasili
olan diizeltilmis (smoothed) olasiliklari, iiciincii grafik ise ekonomi t zamaninda iken
yiiksek oynaklik durumunda (s,) olma olasilig1 olan diizeltilmis (smoothed) olasiliklari

gostermektedir. Gozlemler Hamilton (1989)’da onerilen yontem ile siniflandirilmastir.
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Bu yonteme gore, eger diizeltilmis olasilik Plrob(sl :i|yT,yT_l,...,y_3) 0.5’ten daha

yiiksek ise gozlem i.durumda yer almaktadir.

Dovizkuru—SWARCH(2,2)

- - —_ e
120 16 200 280

Smothed Probabilities st=1

Smothed Probabilities st=2

= =

o
}

Sekil 5.3. Birinci grafik: 03/02/2001 ile 03/02/2007 tarihleri arasi haftalik nominal doviz
kuru(TL/$) degerleri. Ikinci grafik: Normal SWARCH(2, 2) spesifikasyonundan
hesaplanan, piyasa rejim 1’de iken her bir hafta icin diizeltilmis (smoothed)
olasiliklar [Prob(slzll VP Yp_1 Yo )] Uciincii grafik: Rejim 2 icin diizeltilmis olasiliklar

Sekil 5.3’tin diisiik oynaklik doneminine ait diizeltilmis olasilik grafigine
bakildiginda ilk 100 gozlemin yani yaklasik olarak 02/03/2001 - 17/01/2003 tarihleri
arasinda yer alan gozlemlerin, yiiksek oynaklik durumunda yer alma olasiliklarinin
yiiksek oldugu goriilmektedir. 21 Subat 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik kriz
sonrasi dalgali doviz kuruna gec¢ilmistir. Bu olay doviz kurunda oynakliklar yaratmistir.
Ayrica 11 Eylil 2001°de Diinya Ticaret Merkezi’ne yapilan terér saldirilart da
oynakligin yiiksek olmasinda etkili olmustur. Bu Orneklem donemin sonlarindaki
yilksek oynakligin sebebinin de 3 Kasim 2002 genel secimlerinin oldugunu

soyleyebiliriz. Yine yaklagik olarak 100 - 108 gozlemleri yani 17/01/2003 ile
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14/03/2003 tarihleri arasinda yer alan gozlemlerin diisiik oynaklik durumunda yer alma
olasiliklan yiiksektir. 110 - 125 (28/03/2003 - 11/07/2003), 165 - 190 (16/04/2004 -
08/10/2004) gozlemlerinin de yine yiiksek oynaklik durumunda yer alma olasiliklar
yiiksektir. Bu donemlerde Amerika’nin Irak’a yaptigi miidahale (20 Mart 2003)
Tiirkiye’de ve diinyada doviz kurlarinda oynakliga sebep olmustur. Bundan sonra da
ekonomide diisiik oynaklik donemleri ve kisa donemli yiiksek oynaklik donemleri
gozlenmistir. Ancak oynakligin diisiik oldugu en uzun dénem 235 - 270 gozlemleri
arasinda yani 19/08/2005 - 21/04/2006 tarihleri arasinda yasanmistir. 270 - 307
gozlemlerinin (21/04/2006 - 05/01/2007) yiiksek oynaklik durumunda yer alma
olasiliklart oldukga yiiksektir. Bu tarihlerde ABD Merkez Bankasi'min (FED) faizleri
artirmasi ve artiglar siirdiireceginin sinyalini vermesi Tiirkiye'nin de i¢inde yer aldigi
gelismekte olan iilkeleri rahatsiz etmistir. Ayrica Nisan ayindaki yiiksek enflasyon
orani, artan cari acik korkusu, IMF'nin 6n kosullarindan biri olan Sosyal Giivenlik
Yasasi'nin Cumhurbaskant Ahmet Necdet Sezer tarafindan veto edilmesinin yabancilari

korkutmas1 da yiiksek oynakligin sebeplerindendir.

Student-t dagilimi ile SWARCH(2, 2) tahmin sonuglar soyledir:

y, =0.0260+0.9789y,_, +¢,
(0.0162) (0.0115)

&= 8, "€

Y
Il
=
=

Birim varyans ve 6.3 serbestlik derecesi ile v, ~i.i.d Student-t dagilimina

(2.8)
sahiptir.

h? =0.0001+0.342187, +0.028887,
(0.00004) (0.1897)  (0.0863)

g =1, g,=8.26, log-likelihood = 738.13
(2.5)
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Yukaridaki sonuglara gore g, =8.26 olarak tahmin edilmistir. Bu sonug, yiiksek
oynaklik durumundaki (s, =2) varyansin, diisiikk oynaklik durumundakinden 8 kat daha

biiylik oldugunu gostermektedir.
Gegis matrisi P sdyle tahmin edilmistir:

0.9602  0.0453

(2.0811)

0.0397  0.9546
(1.6998)

P=

Bu olasiliklara gore;

D,,: Diisiik oynaklik durumunda iken diisiik oynaklik durumunda kalma olasilig

0.96’dir

D, :Yiiksek oynaklik durumunda iken diisiik oynaklik durumuna gegme olasiligt

0.04’tur

D, :Diisiik oynaklik durumunda iken yiiksek oynaklik durumuna gegme olasilig

0.03’tiir

D,,Yiiksek oynaklik durumunda iken yiiksek oynaklik durumunda kalma

olasilig1 0.95’tir

Gegis olasiliklarimi kullanarak her bir durum igin ergodik olasiliklar asagidaki

sekilde hesaplanmustir:

Prob(s, =1)=——P2___( 53

Prob(s, = 2)=1—Prob(s, =1)=0.47

Burada ilk deger (0.53) orneklem periyodu iginde herhangi bir zamanda

herhangi bir gozlemin diisiik oynaklik durumunda (s;) olma olasihgmi, ikinci deger
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(0.47) ise drneklem periyodu i¢inde herhangi bir zamanda herhangi bir gozlemin yiiksek

oynaklik durumunda (s, ) olma olasiligin1 gostermektedir.

Swarch(2,2)—Doviz kuru

Smoothed Probabilities P(St=1)

Smoothed Probabilities P(St=2).

Sekil 5.4. Birinci grafik: 03/02/2001 ile 03/02/2007 tarihleri aras: haftalik nominal doviz
Kuru (TL/$) degerleri. Ikinci grafik: Student-t SWARCH(2, 2)
spesifikasyonundan hesaplanan, piyasa rejim 1’de iken her bir hafta igin

diizeltilmis (smoothed) OlaSlllklar[Prob(st:llyT,yT_l,.u,y_z)]. Uciincii  grafik:

Rejim 2 icin diizeltilmis olasiliklar.

Sekil 5.4’tin iist grafigi haftalik nominal doviz kuru tahmin degerlerini (y,),

diger ikisi ise diizeltilmis olasiliklar1 gdstermektedir.

Sekil 5.4°te diisikk oynaklik doneminine (s,) ait diizeltilmis olasilik grafigine
bakildiginda, yaklasik ilk 75 gozlemin yani 02/03/2001 ile 26/07/2002 arasindaki

donemde haftalik nominal doviz kurunun diisiik oynaklik durumunda (s,) olma olasilig

diistiktiir. Bir baska deyisle bu donemde ekonomi yiiksek oynaklik durumundadir (s, ).
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Sonraki gozlemlerin diizeltilmis olasilik degerlerinden anlasildigr gibi kisa bir donem
diisiik oynaklik durumu gozlenmektedir. 120 - 160 gozlemleri aras1 yani 06/06/2003 -
12/03/2004 tarihleri arasindaki nominal doéviz kuru degerlerinin diisiik oynaklik
durumunda olma olasiklart yiiksektir. Bu uzun diisiik oynaklik periyodu yine kisa bir
yikksek oynaklik periyodu izlemektedir. 190-260 aras1 gozlemler (08/10/2004 -
10/02/2006) yine uzun bir diisiik oynaklik durumunun oldugunu ¢ok yiiksek olasilik
degerleri ile ima etmektedir. Bu donemden sonra 300. goézleme (10/02/2006 -
17/11/2006) kadar olan degerler yiiksek oynaklik durumuna dahil olmaktadirlar ve 300.
gozlemden sonra ele alinan donem sonuna kadar (17/11/2006 - 02/03/2007) yine bir
diisiik oynaklik durumu gozlenmektedir. Buradaki diisiik ve yiiksek oynaklik sebepleri

de yukarida anlatilan Tiirkiye ve diinyada yasanan bir takim ekonomik, siyasi olaylardir.
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SONUC

Doviz kuru oynakligi, Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinden bu yana, finansal
iktisadin 6nemli bir konusu haline gelmistir. D6viz kurlarindaki oynaklik, doviz kuruna
gore diizenlenmis ihracatlarin degerinin Ongoriilebilirligini azaltabilir ve bunun
sonucunda yerli firmalar uluslararasi ticarete yonelmekten vazgecebilirler. Déviz kuru
oynakliginin dis ticaret iizerindeki etkisi acik degildir. Bir goriise gore uluslararasi
ticaretten elde edilen karlar beklenmeyen doviz kuru degismeleri durumunda
azalacaktir. Bunun sonucunda geleneksel ticaret modelleri, riskten kaginan
ihracatgilarin, artan doviz kuru belirsizligine bir yamit olarak, ticaret hacimlerini
diisiirebileceklerini varsayar. Bir bagka goriise gore riskten kacinma derecesinin yiiksek
olmasi ihracatta artisa yol acabilir ve riskten kaginan iireticiler icin, artan déviz kuru
oynaklig1 bu ireticileri daha ¢ok ihracat yapmaya tesvik ederek, ihracat gelirlerinin
beklenen marjinal faydasini arttirabilir. Goriildiigii gibi doviz kuru oynakliginin ihracat
tizerindeki etkileri pozitif ya da negatif olabilmekte ve teori bu iliskiyi tek basina

belirleyememektedir.

Sonug¢ olarak, teori dig ticaret ve doviz kuru oynakligi arasindaki isareti tek
basina belirleyemediginden, doviz kuru oynakliginin dis ticaret tizerindeki etkisi daha

cok ampirik bir olaydir ve dlciilmesi gereklidir.

Ayrica dalgali kur rejimi uygulayan gelismekte olan iilkelerde, gelismis
ilkelerin aksine, kurdaki ve sermaye hareketlerindeki yiiksek oynaklik finansal krizlere
neden olmaktadir. Bu krizlerin 6nlenmesinde merkez bankalarinin fiili miidahaleleri
etkili olmaktadir. Bu miidahaleler sonucunda kurun degerindeki oynaklik azalirken,
uluslararast rezervlerin miktarindaki ve kisa vadeli faiz oranlarinin diizeyindeki
oynaklik artacaktir. Boyle bir durumda merkez bankasinin diisiindiigii fiili miidahale

degerinin belirlenmesi ¢ok biiyiik 6nem tagimaktadir.

Tim bunlar disiiniildiigiinde doviz kurundaki oynakligin oOlgiilmesinin bir

gereklilik haline geldigini sdylemek hi¢ de yanlis olmayacaktir.

Zaten, modern ekonometrik teoride, dinamik iktisatta ve finans alaninda risk ve

belirsizligin Onemi olduk¢a artmistir. Bdoyle bir ortamda yatinm kararlarinin
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belirlenmesi ya da bazi makroekonomik politikalar iiretilmesinin gerekliligi, mevcut
teknikler artik yeterli olamadiglr i¢in arastirmacilar1 ve profesyonel yoneticileri
kullandiklar1 teknikleri ¢esitlendirmeye zorlamistir. Bunun sonucunda da iktisadi
olaylarda kars1 karsiya kalinan sorunlarin giderilmesi veya belirsizlik ortamlarinda
dogru kararlar alinip politikalar iiretilmesi daha kolay hale gelmistir. Ciinkii hizla
gelisen ekonometri, iktisat ve finans disiplinleri bu sorunlar i¢in uygun ¢6ziim
yontemleri tiretmislerdir. Boylece bu yeni yontemler, iktisadi ve finansal piyasalarda
onemi her gegen giin artan risk, belirsizlik, getiri ve oynaklik kavramlarinin dinamik
zaman serisi teorisi ile birlikte ele alinmasim gerekli hale getirmistir. Dolayisiyla
geleneksel ekonometrideki varyansin sabit oldugu varsayimi gecerliligini yitirmistir.
Ciinkii bu yeni dinamik yapi i¢inde 6zellikle makroekonomik ve finansal degiskenlerin
ortalama ve varyanslarinin sabit olmasin beklemek dogru degildir. Bu degiskenlerin bir
baska ozelligi de diger bazi degiskenlerden daha genis bir oynaklik kiimesine sahip
olmalaridir. Makroekonomik ve finansal degiskenlerin sahip oldugu bu 6zellikler
sorunlarin asilmasinda ve uygun politika {iiretilmesinde geleneksel yaklasimlarin
yetersiz kalmasi sonucunu da beraberinde getirmistir. Bu nedenle zamanla degisen
varyans ve kovaryansin modellenmesine olanak saglayan ekonometrik zaman serilerinin
gelistirilmesi gerekli hale gelmistir. Yiiksek frekansh finansal verilerdeki zamana bagl
oynaklig1 analiz etmek i¢in kosullu oynaklik modellerinin kullanimi ¢ok yaygin hale
gelmistir. Engle tarafindan ilk ARCH modelinin ortaya konulmasindan itibaren cesitli
ARCH sinift modeller yazinda yerini almistir. Bu ¢alismanin temel amact ARCH sinifi
modellerin bir uzantis1 olan SWARCH modeli kullanilarak ele alinan drneklem donemi

icinde doviz kurundaki oynakligin 6l¢iilmesidir.

Dordiincii boliimde Markov-Doniisiimlii ARCH (SWARCH) modeli 6nce teorik
olarak ayrintili bir sekilde anlatilmistir. Bazi arastirmacilar hem zayif Ongorii
performansinin hem de ARCH modellerindeki sahte bicimde yiiksek direngliligin,
ARCH siirecindeki yapisal degisikliklerle ilgili oldugunu One siirmiislerdir. Bu
direnclilik durumunun c¢oziimii icin bir ARCH siirecinin parametrelerinin bazen

degisebildigi bir spesifikasyon olarak SWARCH gelistirilmistir.

Oynaklik, piyasadaki belirsizligin bir Olciisii kabul edilmekte ve finansal
piyasalarda oynakligin tahminine gereksinim duyulmaktadir. Besinci bolimde Tiirkiye

icin Mart 2001- Mart 2007 yillart aras1 haftalik nominal doviz kurlart kullanilmis ve bu
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donem icinde doviz kurundaki oynakligin davranisi analiz edilmistir. Bunun i¢in tek
degiskenli SWARCH(2, 2) modeli kullanilmistir. Diisiik oynaklik ve yiiksek oynaklik
durumu olmak {iizere iki durum ele alinmistir. Hem normal dagilim i¢in hem de Student
—t dagilim i¢in yapilan tahminlerde yiiksek oynaklik durumundaki varyans, diisiik
oynaklik durumundaki varyanstan biiyiikk hesaplanmistir. Gegis olasiliklar ise diisiik
denilebilecek degerlerdedir. Sonuglara bakildiginda 6rneklem donemi iginde yiiksek
oynaklik rejimlerinin olduk¢a uzun siirdiigii ve hem yurti¢cinde yasanan cesitli siyasi ve
ekonomik nedenler ile hem de ortak uluslar arasi krizler ile ilgili olma egiliminde

oldugu gozlenmistir.
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Ek-1A. AR(1) Siireci I¢cin Korelogram

Orneklem: 3/09/2001 3/02/2007
Gozlem Sayist: 313

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

AC PAC

Q-Stat

Prob

e
J*
J*

A
A
1.
A
1.
1.
JE

1 0.327 0.327
2 0.099 -0.009
3 0.087 0.065
4 -0.053 -0.112
5 0.005 0.059
6 -0.062 -0.093
7 -0.130 -0.079
8 0.025 0.097
9 0.048 0.034
10 0.054 0.035
11 0.008 -0.057
12 -0.005 0.019
13 0.030 0.014
14 0.084 0.081
15 -0.033 -0.089
16 -0.128 -0.101
17 -0.038 0.042
18 0.021 0.044
19 -0.012 -0.033
20 -0.043 -0.047
21 -0.115 -0.081
22 -0.090 -0.056
23 -0.090 -0.080
24 0.001 0.102
25 -0.017 -0.022
26 0.081 0.120
27 0.060 -0.061
28 0.012 -0.021
29 0.009 -0.006
30 -0.003 0.043
31 0.003 0.016
32-0.011 -0.052
33 -0.070 -0.028
34 0.026 0.073
35 0.038 0.029
36 -0.011 -0.051

33.783
36.875
39.294
40.174
40.182
41.436
46.887
47.083
47.829
48.777
48.796
48.803
49.106
51.405
51.773
57.225
57.697
57.847
57.896
58.513
62.966
65.710
68.475
68.475
68.571
70.801
72.036
72.087
72.119
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72.124
72.169
73.916
74.150
74.656
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0.000
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0.000
0.000
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0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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0.000
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Ek-1B. AR(2) Siireci I¢in Korelogram

Orneklem: 3/16/2001 3/02/2007
Gozlem Sayisi: 312

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

AC PAC

Q-Stat Prob
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1 0.028 0.028
2 -0.022 -0.023
3 0.112 0.114
4 0.023 0.016
5 0.100 0.106
6 -0.042 -0.061
7-0.116 -0.114
8 0.035 0.015
9 0.046 0.048
10 0.052 0.074
11 -0.025 -0.018
12 0.003 0.016
13 0.006 -0.031
14 0.128 0.118
15 -0.008 -0.019
16 -0.126 -0.104
17 -0.016 -0.036
18 0.080 0.073
19 0.013 0.015
20 -0.049 -0.030
21 -0.084 -0.055
22 -0.022 -0.047
23 -0.046 -0.088
24 0.036 0.056
25 -0.073 -0.027
26 0.081 0.132
27 0.063 0.035
28 0.019 0.006
29 0.022 -0.020
30 0.003 0.023
31 0.043 0.045
32 0.022 -0.021
33 -0.082 -0.066
34 0.047 0.071
35 0.040 0.069
36 -0.039 -0.058

0.2535

0.4066

4.4117 0.036
4.5775 0.101
7.7574 0.051
8.3278 0.080
12.671 0.027
13.056 0.042
13.727 0.056
14.620 0.067
14.829 0.096
14.833 0.138
14.846 0.190
20.261 0.062
20.282 0.088
25.576 0.029
25.666 0.042
27.773 0.034
27.827 0.047
28.623 0.053
30.972 0.041
31.129 0.054
31.841 0.061
32.277 0.073
34.084 0.064
36.332 0.051
37.685 0.050
37.806 0.063
37.978 0.078
37.980 0.099
38.637 0.109
38.803 0.130
41.164 0.105
41.936 0.112
42.510 0.124
43.048 0.137
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Ek-1C. MA(1) Siireci Icin Korelogram

Orneklem1: 3/02/2001 3/02/2007
Gozlem Sayisi: 314

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

AC PAC

Q-Stat

Prob

[k |
[kt
JEEEEE
[k |
[k
JEEEEE
[k
[k

JEEE

[k

JEEE
JEEE
e
e
J*
e
J*
J*

A

¥

JEEEE
JEETE

sk
N
.
B

1.
1.

*,

O 01O\ A~ Wi -

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
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0.783 0.783
0.856 0.628
0.671 -0.304
0.720 0.097
0.551 -0.126
0.624 0.201
0.492 0.016
0.560 0.024
0.445 -0.026
0.487 -0.084
0.366 -0.062
0.399 0.006
0.277 -0.069
0.309 0.014
0.190 -0.100
0.215 -0.047
0.119 0.036
0.155 0.034
0.057 -0.066
0.095 -0.010
0.018 0.041
0.052 0.001
-0.009 0.052
0.034 0.039
-0.007 0.070
0.034 -0.009
-0.007 -0.027
0.013 -0.067
-0.016 0.057
0.008 0.049
-0.007 0.038
0.017 -0.041
0.014 0.018
0.041 0.026
0.050 0.049
0.061 -0.042

194.53
427.78
571.24
737.03
834.70
959.98
1038.2
1139.8
1204.2
1281.5
1325.4
1377.8
1403.2
1434.8
1446.8
1462.1
1466.8
1474.8
1475.9
1479.0
1479.1
1480.0
1480.0
1480.4
1480.4
1480.8
1480.9
1480.9
1481.0
1481.0
1481.0
1481.1
1481.2
1481.8
1482.7
1484.0

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Ek-1D. MA(2) Siireci Icin Korelogram

Orneklem: 3/02/2001 3/02/2007

Gozlem Sayisi: 314

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

AC PAC

Q-Stat

Prob

|
|
|
JEEEE
|
|
|
N
N
N
A
N
N
N
N

JEETE
JEETE
JEEEE

wE| |
JE
JE
JE
Ao
Ao

oo
oo

0.524 0.524
0.670 0.545
0.693 0.484
0.387 -0.352
0.616 0.069
0.436 0.073
0.406 0.078
0.497 -0.016
0.338 0.024
10 0.387 -0.060
11 0.338 -0.082
12 0.264 -0.028
13 0.269 -0.055
14 0.220 0.019
15 0.165 -0.078
16 0.159 -0.048
17 0.105 -0.060
18 0.101 0.086
19 0.080 0.007
20 0.029 -0.072
21 0.061 0.029
22 -0.005 -0.002
23 0.001 0.006
24 0.044 0.126
25 -0.033 0.042
26 0.046 0.018
27 0.004 -0.044
28 -0.031 -0.053
29 0.047 0.045
30 -0.039 0.043
31 0.018 0.034
32 0.039 0.004
33 -0.027 -0.059
34 0.086 0.067
35 0.031 0.047
36 0.035-0.020

O 01O\ W A~ Wi

87.188
229.95
383.01
430.90
552.67
613.96
667.11
747.28
784.52
833.37
870.70
893.51
917.36
933.44
942.49
950.92
954.62
958.02
960.17
960.46
961.70
961.71
961.71
962.36
962.74
963.46
963.47
963.80
964.58
965.10
965.22
965.76
966.02
968.62
968.97
969.42

0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Ek-1E. ARMA(1, 1) Siireci Icin Korelogram

Orneklem: 3/09/2001 3/02/2007
Gozlem Sayist: 313

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

AC PAC

Q-Stat

Prob

¥
N
.
A
A

1.
N

JE
JE
1.
A
A
1.
A
A
JE
A
A
A
JE
A
.
A
A
A
A
.
A
1.
JE
A

JE

A
I
A
A
I
A
.

¥
.

1 -0.035 -0.035

2 0.089 0.088

3 0.094 0.101
4 -0.079 -0.081

5 0.060 0.038

6 -0.026 -0.017

7-0.127 -0.126

8 0.070 0.053

9 0.009 0.051
10 0.059 0.068
11 -0.012 -0.043
12 0.003 0.005
13 -0.002 -0.017
14 0.094 0.094
15 -0.024 -0.012
16 -0.110 -0.124
17 -0.012 -0.024
18 0.034 0.064
19 -0.020 -0.004
20 -0.002 -0.027
21 -0.110 -0.088
22 -0.018 -0.036
23 -0.099 -0.124
24 0.058 0.085
25 -0.067 -0.023
26 0.090 0.115
27 0.029 0.003
28 0.002 -0.031
29 0.015 -0.021
30 -0.005 0.028
31 0.004 0.044
32 0.022 -0.019
33 -0.085 -0.059
34 0.045 0.036
35 0.039 0.083
36 -0.046 -0.059

0.3789
2.8789
5.6853
7.6694
8.8170
9.0311
14.250
15.822
15.851
16.967
17.016
17.019
17.020
19.916
20.106
24.095
24.140
24.516
24.644
24.646
28.705
28.818
32.160
33.312
34.848
37.621
37.907
37.908
37.984
37.992
37.996
38.171
40.728
41.439
41.989
42.750

0.017
0.022
0.032
0.060
0.014
0.015
0.027
0.030
0.048
0.074
0.107
0.069
0.093
0.045
0.063
0.079
0.103
0.135
0.071
0.091
0.056
0.058
0.054
0.038
0.047
0.062
0.078
0.099
0.122
0.145
0.113
0.123
0.136
0.144

103



Ek-1F. ARMA(1, 2) Siireci Icin Korelogram

Orneklem: 3/09/2001 3/02/2007
Gozlem Sayist: 313

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

AC PAC

Q-Stat Prob

.
JE
1.
JE
1.
1.
JE
A
A
A
A
A

¥
*,
*,

1 0.286 0.286

2 -0.018 -0.109

3 0.050 0.097
4 -0.039 -0.096

5 0.020 0.080

6 -0.057 -0.116

7-0.136 -0.073

8 0.028 0.082

9 0.068 0.033
10 0.055 0.046
11 -0.004 -0.054
12 -0.024 0.011
13 0.035 0.018
14 0.105 0.095
15 -0.033 -0.092
16 -0.146 -0.096
17 -0.034 0.034
18 0.044 0.035
19 0.006 -0.018
20 -0.038 -0.034
21 -0.104 -0.071
22 -0.086 -0.073
23 -0.075 -0.084
24 0.002 0.077
25 -0.015 -0.022
26 0.079 0.134
27 0.061 -0.061
28 0.002 -0.011
29 0.001 -0.015
30 -0.000 0.049
31 0.014 0.019
32 -0.013 -0.054
33 -0.075 -0.028
34 0.030 0.072
35 0.042 0.018
36 -0.016 -0.036

25.902

26.010

26.820 0.000
27.317 0.000
27.451 0.000
28.477 0.000
34.461 0.000
34.709 0.000
36.197 0.000
37.186 0.000
37.192 0.000
37.384 0.000
37.787 0.000
41.389 0.000
41.743 0.000
48.788 0.000
49.170 0.000
49.827 0.000
49.841 0.000
50.330 0.000
54.011 0.000
56.517 0.000
58.417 0.000
58.418 0.000
58.496 0.000
60.658 0.000
61.936 0.000
61.938 0.000
61.938 0.000
61.938 0.000
62.005 0.000
62.065 0.001
64.059 0.000
64.386 0.001
65.014 0.001
65.101 0.001
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Ek-1G. ARMA(2, 1) Siireci I¢cin Korelogram

Orneklem: 3/16/2001 3/02/2007
Gozlem Sayisi: 312

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

AC PAC

Q-Stat Prob

1 0.320 0.320
2 0.141 0.043
3 0.060 0.004
4 0.061 0.039
5 0.024 -0.009
6 -0.052 -0.072
7-0.151 -0.132
8 0.014 0.119
9 0.010 -0.002
10 0.073 0.077
11 -0.038 -0.083
12 0.029 0.057
13 0.009 -0.031
14 0.117 0.112
15 -0.039 -0.104
16 -0.098 -0.079
17 -0.063 0.015
18 0.061 0.079
19 -0.007 -0.030
20 -0.056 -0.066
21 -0.132 -0.064
22 -0.064 -0.054
23 -0.075 -0.044
24 0.019 0.074
25 -0.045 -0.001
26 0.087 0.107
27 0.064 -0.009
28 0.054 -0.032
29 0.016 0.006
30 0.018 0.019
31 0.018 0.033
32 0.006 -0.063
33 -0.072 -0.020
34 0.030 0.085
35 0.023 0.042
36 -0.003 -0.083

32.159

38.404

39.547 0.000
40.715 0.000
40.904 0.000
41.759 0.000
49.061 0.000
49.126 0.000
49.159 0.000
50.893 0.000
51.375 0.000
51.648 0.000
51.674 0.000
56.168 0.000
56.667 0.000
59.852 0.000
61.161 0.000
62.402 0.000
62.420 0.000
63.463 0.000
69.340 0.000
70.728 0.000
72.627 0.000
72.751 0.000
73.431 0.000
75.997 0.000
77.385 0.000
78.403 0.000
78.496 0.000
78.607 0.000
78.719 0.000
78.731 0.000
80.527 0.000
80.834 0.000
81.020 0.000
81.023 0.000
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Ek-2A.ARMA(1, 1)Siireci Icin Hata Kareler Korelogrami

Orneklem: 3/09/2001 3/02/2007
Gozlem Sayist: 313

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

AC PAC

Q-Stat

Prob

N

JEEE

*
*

*

0.010 0.010
0.095 0.095
0.109 0.108
0.422 0.420
0.006 0.005
0.027 -0.059
0.078 -0.019
0.086 -0.109
-0.005 -0.013
10 0.043 0.061
11 0.007 -0.015
12 0.058 0.073
13 0.009 0.019
14 0.070 0.036
15 0.034 0.045
16 0.116 0.085
17 0.041 0.025
18 0.003 -0.074
19 0.131 0.086
20 0.046 -0.041
21 0.012 -0.032
22 0.001 0.010
23 0.065 -0.039
24 0.046 0.056
25 -0.008 0.021
26 0.006 -0.017
27 0.050 0.047
28 0.002 -0.042
29 0.026 0.013
30 0.008 0.006
31 0.009 -0.051
32 -0.010 -0.011
33 0.054 0.026
34 -0.010 -0.010
35-0.017 -0.022
36 0.023 0.026

O 01O\ A~ W -

0.0343
2.9176
6.7070
63.464
63.474
63.711
65.661
68.045
68.052
68.659
68.678
69.784
69.812
71.407
71.790
76.291
76.853
76.856
82.605
83.317
83.365
83.365
84.784
85.514
85.534
85.548
86.423
86.425
86.664
86.688
86.715
86.751
87.781
87.815
87.912
88.108

0.010
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
0.000
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Ek-2B. ARMA(1, 1) LM-Testi Sonuglar

ARCH Test:
F-statistic 20.18593  Probability 0.000000
Obs*R-squared 64.84786  Probability 0.000000
Test Equation:
Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares
Date: 07/20/07 Time: 14:08
Sample (adjusted): 4/06/2001 3/02/2007
Included observations: 309 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000139 6.32E-05 2.201063  0.0285
RESID"2(-1) -0.071003 0.051579 -1.376590 0.1697
RESID/2(-2) 0.061849 0.051242 1.207001  0.2284
RESID"2(-3) 0.120943 0.050962 2.373172  0.0183
RESID"2(-4) 0.423058 0.050233 8.421876  0.0000
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Ek-3A. ARCH(1) Modeli Tahmin Sonuglari

Katsayr  Std. Hata z-Istatistigi  Prob.
C 0.337180 0.010702  31.50718  0.0000
AR(1) 0.892951 0.007295  122.3978  0.0000
MA(1) 0.198759 0.073205  2.715118  0.0066
Varyans Denklemi
C 0.000199 1.73E-05  11.53784  0.0000
RESID(-1)"2 0.643397 0.173647  3.705192  0.0002
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Ek-3B. ARCH(1)Modeli Hata Kareler Korelogrami

Orneklem: 3/09/2001 3/02/2007
Gozlem Sayist: 313

étokoreiasyon

Kismi Korelasyon

AC PAC Q-Stat

Prob

JEEE
*

%

%

| Hekeosk

|

A
A
A
A
A
A
A
s
A
I
I
JE
A
A
JE
l.
A
l.
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I

&

1.

1-0.047 -0.047
2 0.059 0.057
3-0.003 0.002
4 0.388 0.387
5 0.004 0.046
6 -0.013 -0.056
7 0.028 0.019
8 0.018 -0.151
9 -0.003 -0.036
10 0.038 0.082
11 -0.013 -0.027
12 0.054 0.116
13 -0.001 0.030
14 0.040 -0.021
15 0.067 0.103
16 0.016 -0.047
17 0.016 -0.014
18 -0.027 -0.030
19 0.151 0.087
20 -0.008 0.027
21 0.021 0.022
22 -0.013 0.007
23 0.074 -0.015
24 0.017 0.003
25 -0.017 -0.034
26 0.010 -0.003
27 0.045 0.046
28 -0.008 -0.015
29 0.043 0.061
30 -0.016 -0.006
31-0.002 -0.073
32-0.010 0.004
33 0.041 -0.009
34 -0.016 -0.027
35-0.028 0.015
36 0.056 0.062

0.7067

1.8101

1.8129 0.178
49.836 0.000
49.841 0.000
49.897 0.000
50.154 0.000
50.258 0.000
50.261 0.000
50.740 0.000
50.799 0.000
51.747 0.000
51.747 0.000
52.275 0.000
53.746 0.000
53.835 0.000
53.925 0.000
54.162 0.000
61.812 0.000
61.831 0.000
61.979 0.000
62.036 0.000
63.922 0.000
64.023 0.000
64.127 0.000
64.162 0.000
64.876 0.000
64.895 0.000
65.527 0.000
65.614 0.000
65.616 0.000
65.650 0.000
66.228 0.000
66.316 0.000
66.594 0.000
67.728 0.001
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Ek-3C.ARCH(1)Modeli LM-Testi Sonuclart

ARCH Test:
F-statistic 13.95518  Probability 0.000000
Obs*R-squared 47.93667  Probability 0.000000
Test Equation:
Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4/06/2001 3/02/2007
Included observations: 309 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.596608 0.183996 3.242498  0.0013
STD_RESID"2(-1) -0.045332 0.052873 -0.857373 0.3919
STD_RESID"2(-2) 0.035880 0.052921 0.678004  0.4983
STD_RESID"2(-3)  0.020477 0.052926 0.386906  0.6991
STD_RESID"2(-4) 0.387610 0.052832 7.336724  0.0000
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Ek-3D. ARCH(2) Modeli Tahmin Sonuglari(Normal Dagilim)

Katsay1  Std. Hata z-Istatistigi ~ Prob.

C 0.327031 0.006865  47.63804  0.0000

AR(1) 0.885231 0.005415 163.4854  0.0000
Varyans Denklemi

C 0.000110 1.54E-05  7.163620  0.0000

RESID(-1)"2 0.781760 0.170975  4.572364  0.0000
RESID(-2)"2 0.237802 0.059549  3.993409  0.0001
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Ek-3E.ARCH(2)Modeli Tahmin Sonuclari(Student-t Dagilimi)

Katsayr  Std. Hata z-Istatistigi ~ Prob.

C 0.235271 0.053029  4.436621  0.0000

AR(1) 0.976539 0.008854  110.2995  0.0000
Varyans Denklemi

C 0.000125 3.99E-05 3.146332  0.0017

RESID(-1)"2 0.746919 0.317615  2.351647  0.0187
RESID(-2)*2 0.418768 0.182985  2.288535  0.0221
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Ek-4A. GARCH(1, 1) Modeli Tahmin Sonuglar

Katsay1  Std. Hata z-Istatistigi ~ Prob.

C 0.355047 0.031884  11.13549  0.0000
AR(1) 0.958388 0.014808  64.72249  0.0000
MA(1) 0.348772 0.057777  6.036546  0.0000

Varyans Denklemi
C 1.45E-05 3.82E-06 3.797386  0.0001

RESID(-1)"2 0.037761 0.017788  2.122775  0.0338
GARCH(-1) 0.888034 0.029375  30.23074  0.0000




Ek-4B. GARCH(1, 1)Modeli Hata Kareler Korelogrami

Orneklem: 3/09/2001 3/02/2007
Gozlem Sayist: 313

Otokorelasyon

Kismi Korelasyon

AC PAC

Q-Stat

Prob

*
A

I
I
I
I
A
A
I
A
*

*
A
A

I
I
I
I
A
A
I
A
s

1 0.059 0.059

2 0.032 0.028

3-0.012 -0.015

4 0.000 0.001

5-0.014 -0.014

6 -0.043 -0.042

7 0.098 0.104

8 -0.010 -0.020

9 -0.061 -0.067
10 -0.001 0.011
11 -0.051 -0.050
12 0.058 0.064
13 -0.035 -0.030
14 -0.031 -0.048
15 -0.008 -0.001
16 -0.048 -0.036
17 -0.010 -0.010
18 -0.042 -0.028
19 0.065 0.052
20 -0.045 -0.054
21 -0.018 -0.003
22 -0.036 -0.042
23 -0.034 -0.023
24 -0.001 -0.001
25 -0.035 -0.031
26 -0.018 -0.031
27 0.018 0.023
28 0.014 0.019
29 0.055 0.045
30 0.025 0.028
31 -0.012 -0.045
32 -0.004 0.005
33-0.002 0.005
34 -0.048 -0.062
35 -0.061 -0.052
36 0.011 0.005

1.0996
1.4175
1.4611
1.4611
1.5284
2.1167
5.1809
5.2145
6.4120
6.4124
7.2534
8.3520
8.7463
9.0680
9.0893
9.8529
9.8861
10.483
11.900
12.582
12.686
13.117
13.499
13.500
13.910
14.026
14.141
14.213
15.256
15.470
15.519
15.526
15.528
16.334
17.658
17.702

0.227
0.482
0.676
0.714
0.394
0.517
0.493
0.601
0.611
0.594
0.645
0.697
0.766
0.773
0.827
0.840
0.806
0.816
0.854
0.872
0.890
0.918
0.929
0.946
0.959
0.970
0.966
0.973
0.981
0.986
0.991
0.990
0.987
0.990
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Ek-4C.GARCH(1, 1) Modeli LM-Testi Sonuglar

ARCH Test:
F-statistic 0.341372  Probability 0.849926
Obs*R-squared 1.381741  Probability 0.847362
Test Equation:
Dependent Variable: STD_RESID"2
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 4/06/2001 3/02/2007
Included observations: 309 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.942949 0.165521 5.696866  0.0000
STD_RESID"2(-1)  0.057134 0.057347 0.996289  0.3199
STD_RESID"2(-2)  0.029790 0.057416 0.518855  0.6042
STD_RESID"2(-3) -0.014936 0.057436 -0.260054 0.7950
STD_RESID"2(-4)  0.001540 0.057351 0.026853  0.9786
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