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Oz

Calismada Dolar, Euro ve Sterlin doviz kuru serilerine iliskin getiri oynakligi modellemesi yapmak
amaglanmigtir. Bu amag dogrultusunda 05.01.2000-13.09.2018 dénemindeki glinltk verilerin strekli
getirileri hesaplanarak analiz kapsaminda incelenmistir.  Oynaklik modellemesi igin serinin
duraganligi saglanmis, Schwarz bilgi kriteri esas alinarak en uygun ARMA baslangic modeli
belirlenmis ve serilerdeki degisen varyans, otokorelasyon ve dogrusal olmayan unsurlarin varligi
aragtirilmigtir. Analiz sonucunda, EUR serisi i¢in GARCH (2,1), USD serisi i¢cin EGARCH (1, 2) ve
GBP serisi i¢in IGARCH (1,1) modelleri ile oynakhik modellemesi gergeklestirilmigtir. Model
sonuglarma goére, EUR serisi igin oynakhiga etki eden soklarm kalict bir etki yaratmadig tespit
edilirken, EUR serisine gelen bir sokun etkisinin ve soku tizerinden atmasinin yaklasik 8.09 giin
stirdiigii belirlenmistir. USD serisinde meydana gelen pozitif bir sokun, ayni biiyiikliikteki negatif
soktan daha fazla etki yarattigi ve soklarin getiri oynakligi tizerinde asimetrik bir etkiye sahip
olmadig1 ortaya cikarilmugtir. Ayrica USD serisine gelen bir sokun etkisinin yaklagik 2.30 giin
stirdligii de belirlenmigstir. GBP serisinde ise soklarin kalici bir etki yarattifi ve agirlikli olarak bir
onceki donemde meydana geldigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Déviz kuru, Getiri oynakligi, GARCH modeli

MODELING EXCHANGE RATE RETURN VOLATILITY: AN INVESTIGATION
WITH GARCH, EGARCH AND IGARCH MODELS ON DOLLAR, EURO AND
STERLING SERIES

Abstract

The aim of this study is to model the volatility of the Dollar, Euro and Sterling series. In this
direction, permanent return of daily data in 05.01.2000-13.09.2018 period is calculated and
analyzed within the scope of analysis. The stationary of the series is provided for volatility
modeling, and the optimal ARMA starting model is determined on the basis of the Schwarz
information criterion and the variance, autocorrelation and nonlinear elements are investigated
in the series. As a result of the analysis, the volatility models of the series are analyzed by
GARCH (2,1) model for EUR series, EGARCH (1, 2) for USD series and IGARCH (1,1)
models for GBP series. According to the results of the model, it is found that the impacts on the
volatility of the EUR series don’t have a lasting impact and the effect of shock lasted 8.09 days.
A positive shock from the USD series are more influenced by negative shock of the same
magnitude and shock isn’t asymmetric on return volatility. Furthermore, it is determined that
effect of shock lasted 2.30 days. In the GBP series, the shocks have a lasting effect and
predominantly occurred in the previous period.
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1. GIRIS

Oynaklik, bir zaman serisinde ortalama degerden sapma genisliginin Ol¢iistidiir ve
oynaklik kiimelenmesi olarak ifade edilebilen biiyiik ¢apta degisimlerin biiylik degisimleri,
kiiciik captaki degisimlerin ise kii¢iik degisimleri izlemesi olarak degerlendirilebilmektedir
(Gujurati, 2011: 240). DOviz piyasalarinda meydana gelen soklar ve beklenmedik durumlar,
gerek finansal araglarin gerek doviz kuru fiyatlarinda ani degisimlere diger bir ifadeyle
oynakliga yol agabilmektedir. Yiiksek diizeyde oynaklik, yatirimcilar agisindan risk unsuru
olarak kabul edilmekte ve yatirim kararlarinda belirleyici rol oynayabilmektedir. Bu agidan
doviz piyasalarinda kurlara iliskin fiyat serilerinde oynaklik 6l¢iimlerinin yapilmasi, riskten
korunma anlaminda yatirimcilar i¢in bir gerekliliktir.

Oynaklik, bir zaman serisinde pozitif ya da negatif yonlii ortalamadan sapmalari ifade
etmektedir. Doviz kurlarina iliskin fiyat serilerindeki oynaklik, yakin bir ge¢gmise kadar serilerdeki
varyansin zaman igerisinde degismedigi varsayimi altinda hesaplanmasi, giinlimiizde finansal
serilerin degiskenlik seviyelerinin artmasi ile yetersiz kalmistir. Bu dogrultuda finansal serilerin
oynaklik yapilarinin belirlenmesinde serilerdeki oynaklik kiimelenmesi ve asimetrik hareketler
gibi faktorleri dikkate alan degisen varyansi tahmin edebilme Ozelligine sahip yontemler
gelistirilmistir. Bu yontemler, Engle (1982) tarafindan gelistirilen otoregresif kosullu degisen
varyans ARCH ve Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen ve ARCH modelindeki birtakim
kisitlamalar1 ve negatif varyansi tahmin edebilme 6zelligine de sahip Genellestirilmis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans GARCH modelidir. GARCH modeli sonrasinda ise pozitif ve negatif
soklar karsisinda asimetrik tepkileri de Olg¢ebilen ve modelleyebilen APGARCH, EGARCH,
TGARCH ve IGARCH gibi GARCH ailesi modelleri de gelistirilmistir.

Bu calismada, 05.01.2000-13.09.2018 déneminde Dolar, Euro ve Sterlin déviz kuru
serilerine iliskin getiri oynakligi modellemesi yapmak amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda
caligma, literatiir taramasi, veri ve metodoloji, bulgular ve sonug boliimleri olmak {izere dort
bolimden olugmaktadir. Yiksek islem hacmine sahip ve Tiirk Lirasi karsisinda en degerli
para birimlerinden olan Dolar, Euro ve Sterlin kurlarina ait serilerin oynaklik yapilarinin
simetrik ve asimetrik durumlar1 dogrultusunda incelenmesi agisindan c¢alismanin 6zgiin bir
degere sahip oldugu ve literatiire katki sagladig1 diistiniilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Ulusal ve uluslararas1 yazinda gerek finansal piyasalara gerek makroekonomik
faktorlere iliskin volatilite modellemelerine ait bir¢ok calisma s6z konusudur. En 6nemli

makroekonomik faktdrlerden biri olan doviz kurlarinin oynaklik yapilarinin incelendigi ¢esitli
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calismalar mevcuttur. Bu caligsmalarda elde edilen bulgular, kronolojik sira dogrultusunda bu
boliimde verilmistir.

Arize ve digerleri (2000) 1973-1996 déneminde az gelismis 13 iilkede reel doviz kuru
volatilitesinin ihracat {izerindeki uzun dénemli etkisini incelemislerdir. Calismada elde edilen
sonuclara gore doviz kurundaki dalgalanmalarin ve doviz kurundaki belirsizligin artmasinin
ihracat {lizerinde olumsuz bir etki yarattig1 tespit edilmistir. Doganlar (2002) c¢alismasinda
Turkiye, Guney Kore, Malezya, Endonezya ve Pakistan olmak lzere 5 Asya llkesinde déviz
kuru oynakliginin ihracat iizerindeki etkisini arastirmistir. Sonuglar, doviz kuru oynakliginin
bu iilkeler i¢in reel ihracat miktarin1 azalttigini gostermektedir. Bu baglamda bu iilkelerde
doviz kuru oynakliginin artmasi, iireticilerin dis piyasalardan ziyade i¢ piyasada satis yapmay1
tercih edecekleri anlamina da geldigi ifade edilmistir. Reel efektif doviz kuru oynaklig: ile
ithracat arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla Kasman (2003) tarafindan yapilan ¢alisma
Turkiye icin 1989-2002 yillarin1 kapsamaktadir. Calismada ihracat, sanayi Uretimi, reel doéviz
kuru ve reel doviz kuru oynakligi arasinda uzun donem denge iliskisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica déviz kuru oynakligi icin pozitif ve negatif kisa donem esneklikler tahmin
edilmistir. [hracat ve déviz kuru oynaklig1 arasinda uzun dénemli negatif iliski ve doviz kuru
oynaklig1 ve toplam ihracat arasinda kisa donemli pozitif iliski de analiz sonucunda elde
edilmistir. Sektorel bazda yapilan tahminlemelerde ise, imalat ve tarim sektdrlerinde ihracat
ve doviz kuru oynaklig1 arasinda negatif, maden sektoriinde ihracat ve doviz kuru oynakligi
arasinda pozitif yonlii iligki; kisa donemde ise doviz kuru oynakliginin imalat ve maden
sektorlerinde pozitif, tarim sektoriinde ise negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara
bakildiginda Kasman; Tiirkiye’de doviz kuru oynakligini azaltici politikalar uygulanilmasinin
ihracatgr firmalar1 rahatlatacagini  6ngormektedir. Choudhry (2005) tarafindan yapilan
calismada ise doviz kuru oynakliginin Amerika Birlesik Devletleri'nin Kanada ve Japonya'ya
yaptig1 ihracat {zerindeki etkisi, mevcut esnek doviz kuru doneminde (1974-1998)
incelenmistir. Doviz kuru volatilitesi GARCH (1,1) modeli ile tespit edilirken, doviz kuru
oynakligmin reel ihracat {izerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Tenreyro
(2007) ¢aligmasinda nominal doviz kuru volatilitesinin ticaret tzerindeki etkisi 1970-1997
donemi icin incelemistir. Calisma neticesinde, doviz kuru volatilitesinin ticaret hacmi
tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadig ortaya ¢ikarilmistir.

Giiloglu ve Akman (2007), Mart 2001-Mart 2007 donemleri i¢in Tirkiye’de nominal
doviz kurundaki (TL/$) oynakligt ARCH, GARCH ve SWARCH modelleri kullanilarak tahmin
ettikleri caligmalarinda, geleneksel ARCH veya GARCH yontemleri kullanilarak yapilan

tahminlerin daha yiliksek ve inandirict olmayan bir oynaklik Ongordiigii, rejim degismelerini
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dikkate alan SWARCH tahminlerinin daha tutarli oldugu ¢ikariminda bulunmaktadirlar. Buradan
hareketle kurduklart model sonucunda; oynakligin diisiik oldugu durum, yine oynakhigin diisiik
oldugu bir durum tarafindan takip edilmeli ve oynakligin yiiksek oldugu bir durum da oynakligin
yiikksek oldugu bir durum tarafindan izlenmelidir sonucuna ulagmislardir. Ayrica Tiirkiye ve
diinyada meydana gelen ekonomik ve siyasal olaylarin doviz kuru oynaklig1 {izerinde kalici bir
etkiye yol agtign sonucuna ulagmuslardir. Tirkyilmaz, Ozer ve Kutlu (2007) yaptiklar
calismalarinda, Tiirkiye’de 1999:01-2007:01 dénemleri i¢in nominal déviz kuru oynakligi, ithalat
ve ihracat arasindaki nedensel iligkilerin yoniinii belirlemeyi amaglamiglardir. Calismada, yapilan
analizler sonucunda ithalat ve ihracat arasinda ve déviz kuru oynakligi ve ithalat arasinda cift
yonlii iligkinin yami sira ihracattan doviz kuru oynakligina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit etmislerdir. Bu tespitlerden hareketle, Tiirkiye’de doviz kurundaki oynaklhigi dis ticarete
olan olumsuz etkisinin ortadan kaldirilabilmesi i¢in ihracatin ithalata bagimhiliginin azaltilmasi
gerektigi fikrinin 6nemini vurgulamaktadirlar. Tasc1, Darici ve Erbaykal (2009), para ikamesinin
doviz kuru oynakligmma ve bu oynakligin da para talebi lizerine etkisinin olup olmadigini
Tiirkiye’de 2001/04-2006/12 dénemi i¢in, oynaklik modellemesinde EGARCH yontemini, para
talebi denkleminde ise Pesaran vd. (2001) sinir testi yaklagimini kullanarak inceledikleri
caligmalarinda, ilk modelde para ikamesindeki azalis ile kur oynakligmin azaldigi ve kurun
istikrar kazanmaya basladig, ikinci modelde ise kur oynakliginda yasanan azalisla birlikte para
talebinde artis yasandig1 ve dogrudan para ikamesinde azalig oldugu sonuglarina ulagmislaridir.
Aghion ve digerleri (2009), doviz kuru oynakhigi ve verimlilik artis1 arasindaki iligkiyi
incelenmislerdir. Inceleme sonucunda, déviz kuru oynakliginin verimlilik artig1 {izerinde énemli
bir etkisi olabilecegine dair ampirik kamtlara ulasilmistir. Ayrica ¢alismada, ddviz kuru
belirsizliginin yerel kredi piyasasit kisitlamalarinin olumsuz yatirim etkilerini daha da
kotiilestirdigine dair parasal biiyiime modeli de olusturulmustur. Erden ve Saglam (2009),
Tiirkiye’de doviz kuru oynakliginin toplam ithalata ve tiiketim ve yatirim mali ithalatina etkilerini
aragtirdiklar1 ¢aligmalarinda 1989-2008 yillart kapsaminda degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Arastirma sonucunda déviz kuru oynakligi ile ithalat ve doviz kuru oynaklig ile
yatirrm mallar ithalat talebi arasinda uzun donemli ve negatif yonlii bir iliski oldugu ortaya
cikmustir. DOviz kuru oynaklig ile tiiketim mallar ithalat talebi arasinda ise uzun dénemli bir
iliskinin olmadig1 goriilmiistiir. Cigek (2010) tarafindan yapilan galismada ise 02 Ocak 2004-30
Nisan 2008 tarihleri arasinda Tirkiye’de devlet i¢ bor¢lanma senetleri, doviz ve hisse senedi
piyasalar1 arasindaki fiyat ve oynaklik yayilma etkileri EGARCH modeli ile incelenmistir.
Calismada, 2001 baz yilli DIBS Genel Fiyat Endeksi (DIBS), YTL/ABD Dolar1 Nominal Déviz
Satis Kuru (DOVIZ) ve 1986 baz yilli IMKB Ulusal 100 Endeksinin kapanis degerleri (Borsa)
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doviz ve pay piyasalarinin fiyat degiskenleri olarak kullanilmistir. Oynaklik yayilma etkilerinin
tespitine iliskin yapilan analizle; DIBS piyasasindan hisse senedi ve doviz piyasasina dogru
anlamh bir oynaklik yayilma etkisine rastlanmadigi ancak bu iki piyasadan DIBS piyasasina
dogru anlamli ve negatif yonlii bir oynaklik yayilma etkisi bulundugu sonucuna ulagilmustir.
Arratibel ve digerleri (2011) tarafindan yapilan caligmada, Orta ve Dogu Avrupa
Birligi'ne tiye iilkelerin 1995-2008 donemindeki ddéviz kuru volatilitesinin makroekonomik
faktorler tizerindeki etkisi incelenmistir. Sonug olarak, diisiik doviz kuru volatilitesi ile yiiksek
biliyiime orani, dogrudan yabanci yatirim, yiiksek cari agiklar ve yiiksek kredi hacmi arasinda
iliski tespit edilmistir. Kasman ve digerleri (2011), Tiirk bankalarinin pay senedi getirileri
tizerindeki faiz oran1 ve doviz kuru volatilitelerinin etkileri arastirilmustir. Arastirmada elde edilen
sonuglara gore, faiz orani ve doviz kuru volatilitesinin banka pay senedi getirisi lizerinde olumsuz
ve 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya ¢ikarilmistir. Ayrica, pay senedi getiri duyarliliklarinin
piyasa getirisi i¢in faiz oranlarindan ve doviz kurlarindan daha gii¢lii oldugu da tespit edilirken,
faiz oran1 ve doviz kuru oynakliginin kosullu pay senedi volatilitesinin belirleyicileri oldugu da
belirlenmistir. Uysal ve Ozsahin (2012)’in ¢alismalarinda Tiirkiye’de 2001 Mart-2010 Mayis
donemleri icin aylik TL/Dolar d6viz kuru endeks degerlerindeki volatilite ARCH ve GARCH
teknikleri kullanilarak modellenmistir. Modellemeye iligkin gerceklestirilen ¢alismada, AR(1),
AR(2), MA(2) ve MA(S) olarak ongoriilen uygun ARIMA modelinin kurulmasinin ardindan,
calistlan donemde reel efektif doviz kuru volatilitesinin giderilmesinde en etkili yontemin
GARCH (1,1) modeli oldugu 6ngoriilmektedir. Danmola (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada,
Nijerya’da makroekonomik faktorler iizerinde doviz kuru volatilitesinin etkisi incelenmistir.
Inceleme neticesinde, ddviz kuru volatilitesi ile gayri safi yurtici hasila, dogrudan yabanci yatirim
ve ticari agiklik arasinda pozitif iligki tespit edilirken, enflasyon orani arasinda ise negatif iligki
tespit edilmistir. Hajilee ve Nasser (2014) galismalarinda, 1980-2010 yillari arasinda gelismekte
olan {ilkelerde doviz kuru volatilitesi ile pay piyasast gelisimi arasindaki iliski aragtirilmistir.
Arastirmaya konu olan 12 gelismekte olan iilkenin ¢ogunda doviz kuru volatilitesinin hem kisa
hem de uzun vadede borsa gelisimi tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Khosa
ve digerleri (2015) gelismekte olan iilkelerde 1995-2010 déneminde déviz kuru volatilitesinin
ihracat performansina olan etkisi arastirllmistir. Arastirma neticesinde, doviz kuru volatilitesinin
uzun vadede ihracat {izerinde olumsuz etkisinin varlig1 ortaya c¢ikarilmistir. Saglam ve Basar
(2016) tarafindan yapilan calismada, oynaklik 6ngoriisiiniin dogru tahmin edilmesinin déviz kuru
riski ile iligkisi arastirilmaktadir. Bu arasgtirma kapsaminda Tiirkiye doviz piyasalarindaki USD,
EUR ve GBP degiskenlerinin zaman serileri ig¢in en uygun oynaklik 6ngorii modeli ARCH,
GARCH, EGARCH, TARCH yontemleri ile modellenmektedir. 01.01.2010-30.11.2015 yillart
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arasindaki glinliik USD, GBP ve EUR degerlerinin kullanildig1 analiz sonuglarina gore; 2010
yilinda oynakliklarm arttig1 goriilmiistiir. Bu donemde 2010 yilinda kiiresel krizin etkilerinden
kurtulmaya c¢alisilan piyasalarda Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde yasanan siyasi
belirsizliklerin de etkisiyle piyasa aktorlerinin kisa ve uzun vadeli risk algilarini kur riski yonetimi
olusturacak sekilde revize ettikleri goriilmektedir. 2010-2015 yillar arasinda giinliik kur degerleri
dikkate alinarak yapilan simetrik ve asimetrik ARCH grubu modelleri ile oynaklik modellemesi
sonuglarina gore; piyasadaki olumsuz haberlerin kurlar {izerinde etkisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Saglam ve Basar’a gore bu durumun temel nedeni, piyasa katilimcilarmin olumsuz
haberlere kars1 gosterdikleri asiri tepkilerdir. Caligma sonucunda doviz kurlarindaki oynakligin
modellenmesinde, EUR ve USD degiskenleri i¢in en iyi modellerin asimetrik modeller, GBP
degiskeni volatilitesini agiklayan en iyi modelin ise simetrik modeller oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Boyacioglu ve Ciirlik (2016) ¢aligmalarinda déviz kurunda yasanan degisimlerin hisse
senedi getirisinde yarattig1 degisimi, BIST 100 Endeksi’nde 2006-2014 yillar1 arasinda imalat
ve ticaret sektorlinde faaliyet goOsteren 42 firmaya panel veri analizi uygulayarak
incelemislerdir. Calisma kapsaminda olusturulan modelde ilk olarak reel efektif doviz kuru
(REDK) endeksindeki degisimin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisi arastirilmig, sonra
modele firma yas1 ve yurt dist satiglar kontrol degiskenleri de ilave edilmistir. Arastirma
bulgularina gore; reel doviz kurundaki degisimin hisse senedi getirisi tizerinde pozitif etkisi
oldugu, firma yasimin ve yurt dis1 satislar kontrol degigkenlerinin ise firma performansi tizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi tespit edilmistir. Merkez Bankasi
uygulamalarmin déviz kurlar {izerindeki etkisinin arastirildigi Gok, Ozkul ve Oztiirk (2016)
tarafindan yapilan ¢alismada 22.01.2001-04.12.2015 doénemi verilerine iliskin EGARCH
yontemi kapsaminda {i¢ ayr1 modelleme yapilmistir. Ik modelde; net islemlerin déviz kuru
seviyesinde pozitif bir baski olusturdugu ve oynakligi anlamli olmasa da azalttig1, yan1 sira bu
islemlerin miktar ve sikligiin kur seviyesi iizerinde tersine etkiler olusturdugu, ikinci modelde;
net satiglarin kur seviyesi lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi, oynakligi ise anlamli bir
sekilde azalttigi, net aliglarin ise bunun tersi yonde etki gosterdigi, son modelde ise kur seviyesi
tizerinde doviz ihalelerin anlamli bir etkisi olmadigi, miidahalelerin ise pozitif anlamli bir
etkisinin oldugu, oynaklik iizerindeyse ihale ve dogrudan miidahalelerin anlamli etkilerinin
olmadig1 sonuglarina ulasilmistir. Chi ve Cheng (2016) tarafindan yapilan calismada gelir ve
doviz kuru volatilitesinin deniz ihracatina olan etkisi analiz edilmistir. Gelirin kisa ve uzun
vadede deniz ihracatinin 6nemli belirleyicilerinden biri oldugu dogrultusunda doéviz kuru

volatilitesinin ihracati uzun vadede 6nemli diizeyde etkiledigi belirlenmistir.
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Doviz piyasa oynakligi ve vadeli igslem piyasasi arasindaki nedensellik iliskisinin 2 May1s
2005 ve 30 Haziran 2010 dénemine ait dolar satis kuru ile dolar vadeli islem s6zlesmeleri uzlasma
fiyat1 veri olarak segildigi ve ARCH, GARCH ve EGARCH modellerinin kullanilarak analiz
edildigi calismalarinda Ozdemir ve Kula (2017), déviz piyasa oynakligmin modellemesinin
Olctimiinde en etkin modelin EGARH(1,1) oldugunu tespit etmislerdir. Nedensellik analizi ile
doviz piyasa oynaklig1 ile vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugu
sonucuna ulagsmiglardir. Bu sonugtan hareketle Tirkiye’de vadeli islem piyasasi ile doviz
piyasasmin birbirini tamamlayan piyasalar oldugu ve iki piyasa arasinda bilgi akisinin hizli bir
sekilde gerceklestigi yargisina varmiglardir. Kim (2017) ¢alismasinda doviz kuru volatilitesinin
Kore’deki deniz ithalat hacmindeki etkisi 2000-2015 donemi igin aragtirilmistir. Arastirma
sonucunda, doviz kuru volatilitesinin deniz kaynakli ithalat hacmi iizerinde anlamli ve negatif
etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Giiler (2017)’in yaptig1 ¢alismada doviz kuru oynaklig
GARCH ve TARCH teknikleri kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin veri seti Tiirkiye’de
USD, EUR ve GBP degiskenleri icin, resmi tatiller ve hafta sonlar1 hari¢, 1 Ocak 2006 ve 30
Aralik 2016 donemi verilerini kapsamaktadir. Analiz bulgularina gore; soklarin doviz getiri
oynaklig1 iizerinde kalic1 ve direngli bir etki gosterdigi, soklara kars1 anlik tepkinin goreli olarak
simirlt kaldigi sonuglarindan hareketle Giiler (2017), fiyat istikrarina yonelik olarak politika
izlenirken faiz oranlarinin  kur oynakliginda meydana getirebilecegi etkinin dikkatli
hesaplanmasinin, ekonomik maliyetlerin Onlenmesi agisindan 6nemli oldugu fikrini
savunmaktadir. Oskooee ve Gelan (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada doviz kuru volatilitesi ile
uluslararast ticaret performansi arasindaki iligki 12 Afrika iilkesi kapsaminda degerlendirilmistir.
Analiz sonucunda kisa vadede doviz kuru volatilitesinin ticaret akisini tiim tilkelerde etkiledigi
belirlenirken, uzun vadede bu etkinin smirl oldugu belirlenmistir.

3. YONTEM

Calismada, Dolar, Euro ve Sterlin doviz kurlarina iligskin getiri oynakligi modellemesi
yapmak amaclanmistir. Tirk Lirasi’na endekslenerek islem hacmi ve deger dogrultusunda
belirlenen ve ¢alismada incelenen Dolar, Euro ve Sterlin kurlarina ait 05.01.2000-13.09.2018
donemindeki giinliik veriler analiz kapsamma dahil edilmistir. Kurlara ait verilere
investing.com veri tabanindan ulagilmistir. Oynaklik analizi oncesinde kurlara ait fiyat

serilerini kullanarak siirekli getiriler asagidaki formiil vasitasiyla hesaplanmustir.

R, = Ln( Pt ) (1)

Pt

Stirekli getirileri hesaplanan kurlara iliskin serilerin oynaklik yapilarini diger bir

deyisle oynaklik modellemelerini yapabilmek icin oncelikle serilerin duraganliklarin
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saglanmasi gerekmektedir. Duraganlik varsayimi sonrasinda ise oynaklik modellemesi i¢in en
uygun baslangi¢ modeli Schwarz bilgi kriteri esas alinarak belirlenmektedir. Serilerin normal
dagilim ve tanimlayici istatistiki degerleri hesaplanarak, serilere ait hata terimlerinde degisen
varyans ya da otokorelasyon sorunlarmin olup olmadigi incelenmektedir. Oynaklik
modellemesi i¢in gerekli bir diger kosul da serilerin dogrusal unsurlar igerip igermediginin
tespit edilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla, oynaklik modellemesinin ARCH/GARCH ailesi
ile yapilabilmesi igin en uygun ARMA baslangic modeli belirlenerek hata terimlerinde
degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarinin olmamasi ve incelenen seride dogrusal
olmayan unsurlarin mevcut olmasi gereklidir.

4. BULGULAR

Oynaklik modellemesi i¢in 6n kosullardan ilki, serilerde birim kdk olup olmadiginin

incelenmesidir. Doviz kuru serilerine iliskin fiyat ve getiri grafikleri Sekil 1°de goriilmektedir.

EUR REUR
8 40
74
30 -
* |
5 }, 20 -
K
4 w10
3 )
0
2 M
PN
10 o
WA
Lt
0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T 20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18
uUsD RUSD
7 50
6 40|
54 / 30
)
4 - . 20 -
m
34 104
“ W j 0+
. 1 NW ol
ol 20

L e B By ) B S RS B B N L e e B B B B L A B B S
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

GBP RGBP

9 40
8

304
74
6+ ' 204

}

5 ¥

104
. Y
3 WJ 0
5] NM

10
il
0

T T T T T T T T T T T T T T T T T T -20 T T T T T T T T T T T T T T T T T T

Sekil 1. Doviz Kurlarina iliskin Fiyat ve Getiri Grafikleri
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USD, GBP ve EURO serilerine ait zaman grafikleri incelendiginde, her ii¢ doviz
kuruna iligkin fiyat serilerinin genel olarak yiikselen bir egilim igerisinde oldugu ve duragan
bir yapida olmadigi ifade edilebilir. Diger taraftan déviz kuru getiri serilerinin ise duragan bir
yapida oldugu ve ozellikle 2001-2002 doneminde seride oynaklik kiimelenmesinin varligi
gozlemlenebilmektedir. Getiri grafiklerinde gézlemlenen duragan yapi aynit zamanda ADF ve
PP birim kok testleri ile arastirilmistir. Birim kok testi sonuglari, Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonuglari

UsD
Test Fark Yizde Kritik Deger t-istatistigi Olasilik Degeri ~ Karar
%1 -3.431
ADF  Diizey %5 -2.861 -44.141 0.0000 1(0)
Sabit %10 -2.567
%1 -3.431
PP Dizey %5 -2.861 -70.770 0.0001 1(0)
%10 -2.567
Test Fark Yizde Kritik Deger t-istatistigi Olasilik Degeri  Karar
%1 -3.959
ADF  Diizey %5 -3.410 -44.140 0.0000 1(0)
Trend ve Sabit %10 -3.127
%1 -3.959
PP Dizey %5 -3.410 -70.765 0.0000 1(0)
%10 -3.127
EURO
Test Fark Yizde Kritik Deger t-istatistigi Olasilik Degeri ~ Karar
%1 -3.431
ADF  Diizey %5 -2.861 -43.262 0.0000 1(0)
Sabit %10 -2.567
%1 -3.431
PP Diizey %5 -2.861 -68.133 0.0001 1(0)
%10 -2.567
Test Fark Yizde Kritik Deger t-istatistigi Olasilik Degeri ~ Karar
%1 -3.959
ADF  Diizey %5 -3.410 -43.257 0.0000 1(0)
Trend ve Sabit %10 -3.127
%1 -3.959
PP Diizey %5 -3.410 -68.126 0.0000 1(0)
%10 -3.127
GBP
Test Fark Yizde Kritik Deger t-istatistigi Olasilik Degeri ~ Karar
%1 -3.431
ADF  Diizey %5 -2.861 -43.883 0.0000 1(0)
Sabit %10 -2.567
%1 -3.431
PP Dizey %5 -2.861 -68.002 0.0001 1(0)
%10 -2.567
Test Fark Yuzde Kritik Deger t-istatistigi Olasilik Degeri ~ Karar
%1 -3.959
ADF  Diizey %5 -3.410 -43.878 0.0000 1(0)
Trend ve Sabit %10 -3.127
%1 -3.959
PP Dizey %5 -3.410 -67.994 0.0000 1(0)
%10 -3.127

Hy=Birim Kok Vardir. H;=Birim Kok Yoktur.
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Birim kok testi sonuglarina gore, ADF ve PP testlerinde doviz kuru serilerine ait
hesaplanan olasilik degerlerinin kritik deger olarak kabul edilen 0.05’ten kiigiik oldugu
belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla, kurlara ait serilerin I(0) diizeyinde
duragan olduklar1 ve birim kok igermedikleri tespit edilmistir. ARMA siireci dogrultusunda
baslangic modelinin belirlenebilmesi i¢in 6n kosullardan biri olan duraganligin saglanmasinin
ardindan, bir diger kosul normal dagilim varsayimi arastirilmigtir. Normal dagilim ve

tanimlayici istatistiki sonuglar, Sekil 2°de yer almaktadir.

2,500

25500 )
Seri:  USD Seri:  EURO
Periyot 1/05/2000 9/13/2018 Periyot 1/05/2000 9/13/2018
2,000-| Gozlem 4688 20004 Gozlem 4688
Ort. -1.78e-17 Ort. -1.84e-16
1500 Medyan 0053013 ] Medyan ~ -0.045745
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1000 Minimum 1108782 gy | Minimum 1154601
Std. Sap. 1.215743 Std. Sap. 1177304
Garpikiik 9.398488 Garpikiik 7.041094
500 Basiklik 3254957 5004 Basiklik 222.0932
Jarque-Bera 20384358 Jarque-Bera  9415096.
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Seri:  GBP
Periyot 1/05/2000 9/13/2018
2,000 Gozlem 4688
ort. 158e-16
15004 Medyan -0.044684

Maksimum  37.64864
Minimum -11.11082
Std. Sap. 1.185634
Carpiklik 7.206502
500 Basiklik 230.1567

Jarque-Bera 10119811

Olasilik 0.000000

1,0004

04 R
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Sekil 2. Tanimlayici Istatistikler

Doviz kuru serilerine ait tanimlayict istatistiki sonuglar incelendiginde, GBP pozitif
ortalama getiriye sahipken, USD ve EURO ise incelenen donemde negatif ortalama getiriye
sahiptir. Finansal serilerde, normal dagilimin saglanabilmesi igin ¢arpiklik katsayisi negatif,
basiklik katsayisi ise 3 civarinda olmalidir. Ancak her ti¢ doviz kuru icin hesaplanan basiklik ve
carpiklik katsayilarinin normal dagilimdan uzak degerlere sahip oldugu goriilmektedir. Bir diger
normal dagilim gostergesi Jargue-Bera olasilik degerinin ise kritik degerin altinda oldugu
belirlenmis ve serilen normal dagildigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla,
doviz kurlarma ait serilerin normal dagilmadiklar tespit edilmistir. Finansal serilerin genel
itibariyle normal dagilima uymadiklar dikkate alindiginda ARMA siireci i¢in bu durum
herhangi bir engel teskil etmemektedir. Bu dogrultuda baslangi¢ modeli i¢in en uygun ARMA
modeli, 5. gecikmeye kadar olusturulan kombinasyonlar ile Schwarz Bayesyan Bilgi Kriteri

(SBIC) esas alinarak belirlenmistir. SBIC bilgi kriteri sonuglart Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Schwarz Bilgi Kriterine Gére ARMA (p/q) Segimi

usb

p/q 0 1 2 3 4 5
0 3.230177 3.232725 3.234491 3.226667 3.225311 3.225670
1 3.232733 3.231578 3.234778 3.224776 3.226227 3.227464
2 3.234535 3.232946 3.234295 3.225215 3.225133 3.226846
3 3.226379 3.226286 3.225876 3.225579 3.226807 3.228607
4 3.226476 3.227920 3.225378 3.226835 3.226462 3.228148
5 3.227294 3.229009 3.228229 3.228631 3.228165 3.229807

EURO

p/q 0 1 2 3 4 5
0 3.165921 3.169498 3.170813 3.166598 3.168401 3.169844
1 3.169499 3.170402 3.170575 3.168401 3.168513 3.170073
2 3.170791 3.170317 3.170055 3.169958 3.170087 3.170071
3 3.166555 3.168351 3.170059 3.171754 3.171888 3.171871
4 3.168349 3.168189 3.169846 3.171647 3.171957 3.173524
5 3.169991 3.170395 3.170294 3.172095 3.173581 3.174078

GBP

p/q 0 1 2 3 4 5
0 3.180021 3.183582 3.185000 3.178311 3.180076 3.181643
1 3.183584 3.184494 3.184421 3.180085 3.179683 3.181290
2 3.184963 3.184038 3.181977 3.181761 3.181276 3.183079
3 3.177976 3.179779 3.181527 3.183307 3.183308 3.183140
4 3.179779 3.179887 3.181322 3.183054 3.184229 3.185266
5 3.181494 3.181402 3.181826 3.183515 3.185485 3.186402

ARMA modelinin belirlenmesinde esas alinan SBIC bilgi kriteri degerlerine gore, USD
icin en diisiik katsayt ARMA(1,3) modelinde 3.224776 olarak belirlenirken, EURO i¢in
ARMA(0,0) modelinde 3.1165921, GBP icin ise ARMA (3,0) modelinde 3.177976 olarak
belirlenmistir. Doviz kurlarinin oynaklik modellemesi i¢in baslangic modeli seciminin ardindan
serilere ait hata terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarmin varligi incelenmistir.
Degisen varyans, ARCH-LM testi ile sinanirken, otokorelasyon ise hata terimleri korelogramlari

ile sinanmustir. Analiz sonuglar1 Tablo 3 ve Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 3. ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglari

UsSD
ARMA (1,3) F ista. F ista. Olas. Goz. R R” Olas.
1.Gecikme 0.464 0.4954 0.464 0.4953
5.Gecikme 1.736 0.1227 8.675 0.1227
10.Gecikme 1.129 0.3355 11.290 0.3353
20.Gecikme 0.598 0.9170 11.987 0.9165
30.Gecikme 1.515 0.0357 45311 0.0361
EURO
ARMA (0,0) F ista. F ista. Olas. Goz. R R” Olas.
1.Gecikme 2.006 0.1567 2.006 0.1566
5.Gecikme 2.178 0.0537 10.883 0.0537
10.Gecikme 1.329 0.2083 13.284 0.2082
20.Gecikme 0.730 0.7982 14.625 0.7974
30.Gecikme 2.918 0.0000 86.496 0.0000
GBP
ARMA (3,0) F ista. F ista. Olas. Goz. R R” Olas.

1.Gecikme 1.121 0.2896 1.121 0.2895
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5.Gecikme 0.586 0.7102 2.935 0.7099
10.Gecikme 0.530 0.8698 5.311 0.8694
20.Gecikme 0.303 0.9988 6.087 0.9988
30.Gecikme 2.092 0.0004 62.357 0.0005

ARCH-LM degisen varyans test sonuglar1 degerlendirildiginde, 30. gecikme degeri ve
sonrast IGin hesaplanan olasilik degerlerinin kritik degerin altinda oldugu ve li¢ déviz kuru
serisinde de degisen varyans sorunun yer aldigi tespit edilmistir. Hata terimlerine iliskin bir

diger sinama ise otokorelasyondur.

Tablo 4. Hata Terimleri Korelogramlari

usD
ARMA (1,3) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC 0.010 0.040 0.004 0.001 0.067
PAC 0.010 0.039 0.002 0.000 0.066
Q-lsta. 0.465 8.845 11.877 12.765 47.635
Olas. 0.495 0.115 0.293 0.887 0.022
EURO
ARMA (0,0) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC 0.021 0.003 0.008 0.003 0.092
PAC 0.021 0.002 0.006 0.001 0.090
Q-Ista. 2.0080 11.332 14.187 15.871 91.639
Olas. 0.156 0.045 0.165 0.725 0.000
GBP
ARMA (3,0) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC 0.015 0.002 0.007 0.002 0.082
PAC 0.015 0.002 0.006 0.001 0.079
Q-Ista. 1.222 3.057 5.681 6.649 65.340
Olas. 0.289 0.691 0.841 0.998 0.000

Q istatistigi olasilik degerleri incelendiginde USD serisi i¢in 30.gecikmede, EURO
serisi icin 5. ve 30. gecikmede, GBP serisi icin ise yine 30. gecikmede otokorelasyon
sorununun oldugu ortaya c¢ikarilmistir. Her ii¢ doviz kuru serisinde tespit edilen degisen
varyans ve otokorelasyon sorunlarinin ardindan serilerde dogrusal olmayan unsurlarin olup
olmadigi, Ramsey Reset ve Brock, Dechert ve Schienkman (1987) BDS Dogrusallik testleri

ile incelenmistir. Ramsey Reset test sonuglar1 Tablo 5’te sunulmaktadir.

Tablo 5. Ramsey Reset Dogrusallik Test Sonuglari

Seri ARMA (1,3) Deger Olasilik Degeri
usD t-istatistik 2.328 0.0199
F-istatistik 5.423 0.0199
ARMA (0,0) Deger Olasilik Degeri
EURO t-istatistik - -
F-istatistik - -
ARMA (3,0) Deger Olasilik Degeri
GBP t-istatistik 4.436 0.0000

F-istatistik 19.678 0.0000
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Ramsey Reset dogrusallik test sonuglarina goére USD ve GBP serileri i¢in hesaplanan
olasilik degerlerinin kritik degerin altinda oldugu belirlenirken, EURO serisi icin ARMA
stireci isletilemedigi i¢in test sonuglar1 alinamamistir. Bu baglamda USD ve GBP serilerinin
dogrusal olmayan unsurlar igerdigi tespit edilmistir. Dogrusallik i¢in bir diger test olan BDS

test sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6. BDS Dogrusallik Test Sonuglari

Boyut BDS Ista. Std. Hata z-ista. Olas.
2 0.030 0.001 21.355 0.0000
USD 3 0.059 0.002 25.988 0.0000
4 0.079 0.002 29.041 0.0000
5 0.091 0.002 32.058 0.0000
6 0.096 0.002 34.945 0.0000

Boyut BDS Ista. Std. Hata Z-ista. Olas.
2 0.030 0.001 21.484 0.0000
3 0.056 0.002 25.221 0.0000
EURO 4 0.074 0.002 27.845 0.0000
5 0.084 0.002 30.445 0.0000
6 0.088 0.002 33.134 0.0000

Boyut BDS Ista. Std. Hata zZ-ista. Olas.
2 0.002 0.001 18.456 0.0000
GBP 3 0.048 0.002 22.153 0.0000
4 0.063 0.002 24.616 0.0000
5 0.072 0.002 26.937 0.0000
6 0.075 0.002 29.258 0.0000

BDS test sonuglarini incelendiginde, USD, EURO ve GBP doviz kuru serileri i¢in
hesaplanan BDS test olasilik degerlerinin kritik degerin altinda oldugu tespit edilirken, seride
dogrusal olmayan unsurlarin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmistir. Bu baglamda
her li¢ doviz kuru serisinde de dogrusal olmayan unsurlarin s6z konusu oldugu belirlenmistir.
BDS test sonuglarinda elde edilen bulgular, Ramsey Reset testinde saglanan bulgular ile
benzerlik gostermektedir. Doviz kuru serilerinde varligi tespit edilen degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlar1 ve serilerde dogrusal olmayan unsurlar yer aldig: dikkate alindiginda
oynaklik modellemesi i¢in ARCH/GARCH modellerine gerek duyuldugu ortaya ¢ikarilmastir.

Doviz kuru serileri igin oynaklik modellemesinde, ARCH (p) ve GARCH (p,q) simetrik
modelleri ve EGARCH (p,q), IGARCH (p,g ve TGARCH (p,g) asimetrik modelleri
kullanilmistir. Calismada p ve q degerleri, anlamlilik ve parametre kisit kosullar1 dogrultusunda
belirlenmistir. Oynaklik tahmin modellerine iliskin analiz sonuglar1 Tablo 7-9’da

gosterilmektedir. USD serisi i¢in oynaklik modelleme sonuglari Tablo 7°de gosterilmektedir.
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Tablo 7. USD ARMA(1,3) Oynaklik Tahmin Modelleri Sonuglari
Seri Modeller Katsayilar
0o 0 02 03 Bs B2 Bs 41
EGARCH (p=1, g=1) 0.010 0.012 - - 0.930 - - 0.187
EGARCH (p=1, q=2) 0.009 -0.008 - - 0.748 0.233 - 0.098
EGARCH (p=2, g=1) -0.042 -0.118 0.196 - 0.896 - - 0.233
USD EGARCH (p=2, q=2) -0.051 -0.137 0228 - 0.759 0.129 - 0.252
EGARCH (p=2, g=3) 0.033 0.074 -0.120 - 1.141 -0.457 0.296 0.262
EGARCH (p=3, q=2) 0.0002 0.363 -0.566 0.202 1.990 -0.991 - 0.001
EGARCH (p=3, q=3) -0. 063 0.209 1. 091 -1.207 1.050 0.316 -0.366 -0.006

log(hy) = o + Z B log(h.;) + Z @

ZYk
ht K

En uygun modelin segilmesi i¢in gesitli derecelerde ARCH GARCH, TARCH IGARCH, EGARCH, PGARCH gibi bircok
model denenmistir. Tablo 7°deki modeller, denenen modellerin yalnizca bir kismidir. Denenen modellere ait sonuglar, anlamlilik ve
parametre kisit kosullar1 goz 6niinde bulundurularak siizgegten gegirilmis ve kayda deger bulunan modeller tablolarda 6zetlenmistir.

USD déviz kuru serisi i¢in simetrik ve asimetrik modeller ile oynaklik tahminlemesi

gerceklestirilmistir. Modellere iliskin katsayilar hesaplanmis ve bu katsayilarin modellere ait

kisitlart agip asamadiklar1 incelenmis ve endekslere iliskin bulgular elde edilmistir. Tablo 7°de

incelenen modeller haricindeki diger modeller, negatif katsayr tasimama ya da olasilik

degerlerinin anlamsiz olmama kisitlarindan dolayr analiz kapsamina dahil edilememistir. Bu

baglamda USD serisi igin asimetrik oynaklik modellerinden biri olan yedi EGARCH

modeline iliskin bulgulara erisilmistir. En uygun oynaklik modeli seride degisen varyans ve

otokorelasyon sorunlarinin giderilip giderilmedigine gore belirlenmistir. Bir diger déviz kuru

serisi olan EURO i¢in oynaklik modelleme sonuglart Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. EURO ARMA(0,0) Oynaklik Tahmin Modelleri Sonuglari

Seri Modeller Katsayilar
) oy oy o3 B: B B Y1
ARCH (p=1) 1.0188  0.3293 - - - - - -
EURO ARCH (p=2) 0.8640 0.2556 0.2667 - - - - -
ARCH (p=3) 0.8563 0.2122 0.1538 0.1200
q
ht = 0y + Z aiuf_i
t=1
EURO GARCH (p=1, g=1) 01425  0.1262 - - 07917 - - -
GARCH (p=2, g=1) 0.1677 0. 0920 0. 0871 - 0.7388 - - -
ht—ao+Za,ut ‘+ZBht i
EURO  IGARCH (p=1, g=1) - 00374 - - 09625 - - -
hy = otg + Brhe_y + (1 — By)e? g = z.h,'?
EURO TGARCH (p=2, g=1) 0. 1594 0.1298 0.0488 - 0.7818 - - -0.1307
h; = ap +Z an“t i +YEut ide— 12 Bih,_;
EURO EGARCH (p=1, g=1) -0. 2045 0.3516 - 0.9072 - - -0.0217
Ue_k

log(hy) = g + Z B;log(h_;) +z o

zyk

Vhex
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EURO doviz kuru serisi oynaklik modellemesi i¢in simetrik ve asimetrik modeller
cesitli derecelerde denenmis ve negatif katsayr tasimama ya da olasilik degerlerinin anlamsiz
olmama kisitlar1 dogrultusunda ARCH, GARCH, EGARCH, IGARCH ve TGARCH
modellerine dair sekiz modele iliskin sonuglar elde edilmistir. GBP d6viz kuru serisi i¢in
ulagilan oynaklik modelleme sonuglari, Tablo 9°da gosterilmektedir.

Tablo 9. GBP ARMA(3,0) Volatilite Tahmin Modelleri Sonuglari

Seri Modeller Katsayilar
Qo oy ap O3 B. B> Bs Y
GBP IGARCH (p=1, g=1) - 0.9827 - - 0.0172 - - -
he = & + Bihey + (1 — B g = zh"
EGARCH (p=1,q=1)  0.0036  0.0019 - - 0.9820 - - 0.0786
EGARCH (p=1, g=2) -0.0322 0.0761 - - 1.6379 -0.7161 - 0.0803
EGARCH (p=2,q=1)  0.0056 0.2247 -0.2244 - 0.9825 - - 0.0708
GBP EGARCH (p=2, g=2) -0.3344 -0.0626 0.6848 - 0.0223 0.7172 - 0.1035
EGARCH (p=2, g=3) -0.7377 0.6978 0.4073 - -0.1170 0.3216 0.7490 -0.2517
EGARCH (p=3, q=2) -0.2840 -0.0705 0.6750 -0.0802 0.1001 0.6732 - 0.1300
EGARCH (p=3, g=3) -0.7181 0.3502 0.3868 0.2997 -0.2190 0.2237 0.9731 -0.1227

r

St

Ue=j
Y
V ht=i k=1 . V ht—k

GBP doviz kuru serisi oynaklik modelleme sonuglari incelendiginde, c¢esitli

q p
log(hy) = @+ ) Bylog(hey) + ) a
j=1 i=1

derecelerde simetrik ve asimetrik modeller denenmis ve modellere iliskin kisitlar
cercevesinde, EGARCH ve IGARCH modellerine dair sekiz modele iligskin sonuglar elde
edilmistir. Ug ddviz kuru serisi i¢in hangi oynaklik modelinin gegerli oldugu ise degisen
varyans ve otokorelasyon testleri neticesinde belirlenmistir. Bu baglamda ARCH-LM degisen

varyans test sonuclar1 Tablo 10’da sunulmaktadir.

Tablo 10. ARCH LM Degisen Varyans Test Sonuglari

Seri EGARCH (1,1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
F ista. 0.0003 0.0003 0.0006 0.0010 0.0228

F ista. Olas. 0.9859 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

Goz. R? 0.0003 0.0015 0.0061 0.2168 0.6914

R? Olas. 0.9859 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

EGARCH (1,2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0035 0.0240 0.0157 0.0083 0.0203

F ista. Olas. 0.9527 0.9997 1.0000 1.0000 1.0000

Goz. R? 0.0035 0.1205 0.1581 0.1674 0.6137

R? Olas. 0.9526 0.9997 1.0000 1.0000 1.0000

EGARCH (2,1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

usb F Ista. 0.0003 0.0013 0.0016 0.0021 0.0180
ARMA(1,3)  F ista. Olas. 0.9841 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0003 0.0070 0.0168 0.0426 0.5461

R? Olas. 0.9841 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

EGARCH (2,2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0004 0.0014 0.0017 0.0020 0.0170

F ista. Olas. 0.9838 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

Goz. R? 0.0004 0.0072 0.0173 0.0415 0.5163

R? Olas. 0.9838 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

EGARCH (2,3) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0004 0.0042 0.0053 0.0033 0.0027

F ista. Olas. 0.9946 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
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Goz. R? 0.0004 0.0212 0.0535 0.0672 0.0845
R? Olas. 0.9946 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

EGARCH (3,2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0021 0.0011 0.0012 0.0020 0.0026
F Ista. Olas. 0.9629 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0021 0.0059 0.0121 0.0402 0.0804
R? Olas. 0.9629 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
EGARCH (3,3) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0158 0.0218 0.0181 0.0165 0.1478
F Ista. Olas. 0.8999 0.9998 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0158 0.1095 0.1815 0.3332 4.4616
R? Olas. 0.8999 0.9998 1.0000 1.0000 1.0000
ARCH (1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0031 0.7141 0.4178 0.2451 1.7998
F Ista. Olas. 0.9550 0.6127 0.9388 0.9998 0.0048
Goz. R? 0.0031 3.5726 4.1848 4.9206 53.7298
R? Olas. 0.9550 0.6124 0.9386 0.9998 0.0049
ARCH (2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0031 0.0939 0.0829 0.0617 1.9693
F Ista. Olas. 0.9553 0.9932 0.9999 1.0000 0.0013
Goz. R? 0.0031 0.4703 0.8310 1.2400 58.7261
R? Olas. 0.9553 0.9932 0.9999 1.0000 0.0013
ARCH (3) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0033 0.0018 0.0260 0.0380 1.6556
F Ista. Olas. 0.9539 1.0000 1.0000 1.0000 0.0138
Goz. R? 0.0033 0.0092 0.2613 0.7634 49.4726
R? Olas. 0.9539 1.0000 1.0000 1.0000 0.0141
GARCH (1, 1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0017 0.0012 0.0013 0.0025 0.0385
F Ista. Olas. 0.9665 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0017 0.0062 0.0134 0.0515 1.1636
EURO R? Olas. 0.9665 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
ARMA(0,0) GARCH (2, 1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
F Ista. 0.0014 0.0014 0.0014 0.0039 0.0418
F Ista. Olas. 0.9700 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0014 0.0073 0.0149 0.0783 1.2648
R? Olas. 0.9700 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
IGARCH (1, 1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0004 0.0005 0.0011 0.0019 0.0022
F Ista. Olas. 0.9827 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0004 0.0029 0.0119 0.0398 0.0672
R? Olas. 0.9827 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
EGARCH (1,1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0027 0.0021 0.0019 0.0048 0.1318
F Ista. Olas. 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0027 0.0106 0.0193 0.0972 3.9784
R? Olas. 0.9582 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
TGARCH (2,1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0016 0.0014 0.0014 0.0024 0.0260
F ista. Olas. 0.9678 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0016 0.0071 0.0147 0.0493 0.7869
R? Olas. 0.9678 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
IGARCH (1, 1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0001 0.0017 0.0022 0.0022 0.0028
F ista. Olas. 0.9907 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0001 0.0087 0.0223 0.0452 0.0853
R? Olas. 0.9907 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
GBP EGARCH (1, 1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
ARMA(3,0) F ista. 0.0004 0.0010 0.0010 0.0025 0.0783
F ista. Olas. 0.9823 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0004 0.0050 0.0103 0.0518 2.3636
R? Olas. 0.9823 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
EGARCH (1, 2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

F Ista. 0.0006 0.0016 0.0015 0.0297 0.1140
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F Ista. Olas. 0.9798 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0006 0.0084 0.0158 0.5978 3.4417
R? Olas. 0.9798 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

EGARCH (2,1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
F Ista. 0.0001 0.0011 0.0011 0.0030 0.0809
F Ista. Olas. 0.9903 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0001 0.0059 0.0113 0.0610 2.4434
R? Olas. 0.9903 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

EGARCH (2,2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
F Ista. 0.0101 0.0106 0.0064 0.0067 0.1457
F Ista. Olas. 0.9198 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0101 0.0530 0.0643 0.1355 4.3966
R? Olas. 0.9198 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

EGARCH (2,3) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
F Ista. 0.0057 0.0160 0.0091 0.0078 0.1567
F Ista. Olas. 0.9396 0.9999 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0057 0.0804 0.0912 0.1580 4.7305
R? Olas. 0.9396 0.9999 1.0000 1.0000 1.0000

EGARCH (3,2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
F Ista. 0.0001 0.0015 0.0016 0.0340 0.1135
F Ista. Olas. 0.9971 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000
Goz. R? 0.0001 0.0077 0.0164 0.6845 3.4259
R? Olas. 0.9971 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000

EGARCH (3,3) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
F Ista. 0.0043 0.0082 0.0545 0.0550 0.5483
F Ista. Olas. 0.9477 1.0000 1.0000 1.0000 0.9784
Goz. R? 0.0043 0.0412 0.5464 1.1065 16.5022
R? Olas. 0.9476 1.0000 1.0000 1.0000 0.9781

ARCH-LM degisen varyans test sonuglar1 degerlendirildiginde, USD ddviz kuru serisi
icin model kisitlarint saglayan EGARCH modellerinde tiim gecikme degerlerinde degisen
varyans sorunu giderilmistir. EURO ddviz kuru serisi i¢in ARCH (1), ARCH (2) ve ARCH
(3) modelleri haricindeki kisitlar1 saglayan diger oynaklik modellerinde degisen varyans
sorunu ortadan kaldirilmistir. GBP doéviz kuru serisinde ise yine tiim gecikme degerleri i¢in
degisen varyans sorununun ¢oziilldiigli tespit edilmistir. Oynaklik modellerinde degisen
varyans sinamasit sonrasinda bir diger beklenen sonu¢ otokorelasyonun giderilmesidir. Bu
dogrultuda hata terimleri korelogramlari hesaplanarak otokorelasyonun varligi tekrar

smanmustir. Analiz sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. Hata Terimleri Korelogramlari

SERI EGARCH (1,1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 0.011

PAC -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 0.011

Q-Ista. 0.0003 0.0016 0.0061 0.0216 0.6994

Olas. 0.986 1.000 1.000 1.000 1.000

EGARCH (1,2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

AC 0.001 0.004 0.001 -0.001 0.008

USD PAC 0.001 0.004 0.001 -0.001 0.008
ARMA(L3) Q-Ista. 0.0035 0.1212 0.1597 0.1694 0.6203
' Olas. 0.953 1.000 1.000 1.000 1.000
EGARCH (2,1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

AC -0.000 -0.001 -0.000 -0.001 0.008

PAC -0.000 -0.001 -0.000 -0.001 0.008

Q-Ista. 0.0004 0.0070 0.0169 0.0425 0.5520

Olas. 0.984 1.000 1.000 1.000 1.000

EGARCH (2,2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
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AC -0.000 -0.001 -0.000 -0.001 0.008
PAC -0.000 -0.001 -0.000 -0.001 0.008
Q-Ista. 0.0004 0.0072 0.0173 0.0413 0.5218
Olas. 0.984 1.000 1.000 1.000 1.000

EGARCH (2,3) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC 0.000 0.000 0.002 -0.000 0.001
PAC 0.000 0.000 0.002 -0.000 0.001
Q-Ista. 0.0005 0.0213 0.0537 0.0678 0.0856
Olas. 0.995 1.000 1.000 1.000 1.000

EGARCH (3,2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.001 -0.000 0.001 -0.001 0.001
PAC -0.001 -0.000 0.001 -0.001 0.001
Q-Ista. 0.0022 0.0060 0.0121 0.0404 0.0812
Olas. 0.963 1.000 1.000 1.000 1.000

EGARCH (3,3) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.002 0.001 0.000 -0.003 0.015
PAC -0.002 0.001 0.000 -0.003 0.015
Q-Ista. 0.0158 0.1097 0.1824 0.3345 4.4807
Olas. 0.900 1.000 1.000 1.000 1.000

ARCH (1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.001 0.000 0.002 0.000 0.099
PAC -0.001 0.000 0.001 0.000 0.099
Q-Ista. 0.0032 3.5799 4.2034 4.9648 54.990
Olas. 0.955 0.611 0.938 1.0000 0.004

ARCH (2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.001 -0.001 0.002 -0.000 0.111
PAC -0.001 -0.001 0.002 -0.000 0.111
Q-Ista. 0.0031 0.4715 0.8342 1.2487 59.537
Olas. 0.955 0.993 1.0000 1.0000 0.001

ARCH (3) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.001 -0.000 0.001 -0.000 0.102
PAC -0.001 -0.000 0.001 -0.000 0.102
Q-Ista. 0.0033 0.0093 0.2619 0.7703 50.185
Olas. 0.954 1.0000 1.0000 1.0000 0.012

GARCH (1, 1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.001 -0.001 -0.000 -0.001 0.013
PAC -0.001 -0.001 -0.000 -0.001 0.013
Q-Ista. 0.0018 0.0062 0.0134 0.0515 1.1769

EURO Olas. 0.966 1.000 1.000 1.000 1.000
ARMA(0,0) GARCH (2, 1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.001 -0.001 -0.000 -0.001 0.012

PAC -0.001 -0.001 -0.000 -0.001 0.012

Q-Ista. 0.0014 0.0073 0.0148 0.0786 1.2787

Olas. 0.970 1.000 1.000 1.000 1.000

IGARCH (1, 1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.000 -0.000 -0.000 -0.001 0.001
PAC -0.000 -0.000 -0.000 -0.001 0.001
Q-Ista. 0.0005 0.0030 0.0120 0.0398 0.0675
Olas. 0.983 1.000 1.000 1.000 1.000

TGARCH (2, 1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.001 -0.001 -0.000 -0.001 0.010
PAC -0.001 -0.001 -0.000 -0.001 0.010
Q-Ista. 0.0016 0.0072 0.0147 0.0492 0.7960
Olas. 0.968 1.000 1.000 1.000 1.000

EGARCH (1,1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.001 -0.001 -0.000 -0.001 0.027
PAC -0.001 -0.001 -0.000 -0.001 0.027
Q-Ista. 0.0027 0.0107 0.0192 0.0977 4.0256
Olas. 0.958 1.000 1.000 1.000 1.000

IGARCH (1, 1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.

GBP AC -0.004 -0.004 -0.003 -0.003 0.008
ARMA(3,0) PAC -0.004 -0.004 -0.003 -0.003 0.008
' Q-Ista. 0.0922 0.2695 0.4153 0.8789 1.4283

Olas. 0.761 0.998 1.000 1.000 1.000
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EGARCH (1, 1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC 0.001 -0.000 0.000 -0.001 0.008
PAC 0.001 -0.000 0.000 -0.001 0.008
Q-Ista. 0.0057 0.0340 0.0381 0.0500 0.5967
Olas. 0.940 1.000 1.000 1.000 1.000
EGARCH (1, 2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.000 -0.001 -0.000 -0.000 0.026
PAC -0.000 -0.001 -0.000 -0.000 0.026
Q-Ista. 0.0004 0.0074 0.0148 0.6471 4.0089
Olas. 0.984 1.000 1.000 1.000 1.000
EGARCH (2,1) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.000 -0.000 0.000 -0.000 0.012
PAC -0.000 -0.000 0.000 -0.000 0.012
Q-Ista. 0.0005 0.0288 0.0383 0.0532 0.9494
Olas. 0.982 1.000 1.000 1.000 1.000
EGARCH (2,2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC 0.003 -0.001 -0.001 -0.000 0.017
PAC 0.003 -0.001 -0.001 -0.000 0.017
Q-Ista. 0.0358 0.1187 0.1316 0.2137 5.6442
Olas. 0.850 1.000 1.000 1.000 1.000
EGARCH (2, 3) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.002 -0.002 -0.002 -0.001 0.013
PAC -0.002 -0.001 -0.002 -0.001 0.013
Q-Ista. 0.0175 0.0763 0.1471 0.2293 1.2992
Olas. 0.895 1.000 1.000 1.000 1.000
EGARCH (3, 2) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC 0.002 -0.001 -0.001 -0.000 0.017
PAC 0.002 -0.001 -0.001 -0.000 0.017
Q-Ista. 0.0197 0.2691 0.2702 0.3313 5.8963
Olas. 0.889 0.998 1.000 1.000 1.000
EGARCH (3,3) 1.Gec. 5.Gec. 10.Gec. 20.Gec. 30.Gec.
AC -0.002 -0.002 -0.003 -0.001 0.006
PAC -0.002 -0.002 -0.003 -0.001 0.006
Q-Ista. 0.0185 0.2019 0.3309 0.5281 4.1225
Olas. 0.892 0.999 1.000 1.000 1.000

Tablo11’deki Q istatistik ve anlamlilik diizeyleri incelendiginde, USD ddviz kuru
serisi i¢in belirlenen oynaklik modellerinde tiim gecikme degerleri igin otokorelasyon
sorununun giderildigi belirlenmistir. EURO doéviz kuru serisinde ARCH (1), ARCH (2) ve
ARCH (3) modelleri disindaki diger oynaklik modellerinde otokorelasyon sorunu
giderilirken, GBP doviz kuru serisi modellerinde ise tiim gecikme degerleri igin
otokorelasyon sorununun ortadan kaldirildig: tespit edilmistir. Bu baglamda, degisen varyans
velveya otokorelasyon sorunlarmin tespit edildigi modeller c¢alisma kapsamindan
cikarilmistir. Diger taraftan, her {ic doviz kuru serisi i¢in belirlenen oynaklik modellerinde
degisen varyans ve otokorelasyon sonuglarinin birbirini destekler nitelikte oldugu da ifade
edilebilir. Doviz kuru serileri ig¢in oynaklik modellemesinde esas alinacak modellerin
belirlenebilmesi igin Theil Esitsizlik Katsayis1 (TIC), Kok Ortalama Kare Hata (RMSE) ve
Ortalama Mutlak Hata (MAE) katsayilar1 hesaplanmistir. Calismada, endekste model
karsilastirmast icin RMSE katsayilar1 esas alinmistir. Bu katsayilara iliskin elde edilen

sonuglar Tablo 12’de yer almaktadir.
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Tablo 12. Doviz Kuru Serileri igin Oynaklik Modeli Karsilastirmalari

Seri Modeller Theil RMSE MAE
EGARCH (1,1) 0.940469 1.215847 0.679200
EGARCH (1,2) 0.957028 1.215737 0.677121
EGARCH (2,1) 0.966116 1.215868 0.675345

uUsD EGARCH (2,2) 0.967636 1.215915 0.675216
EGARCH (2,3) 0.821184 1.239099 0.729379
EGARCH (3,2) 0.933781 1.216172 0.680174
EGARCH (3,3) 0.940547 1.223411 0.679809
GARCH (1,1) 0.951107 1.177184 0.689154
GARCH (2,1) 0.954145 1.177179 0.688911

EURO IGARCH (1,1) 0.837163 1.192462 0.721678
TGARCH (2,1) 0.957865 1.177190 0.688643
EGARCH (1,1) 0.942243 1.777278 0.690020
IGARCH (1,1) 0.960465 1.185862 0.699289
EGARCH (1,1) 0.955710 1.185876 0.699590
EGARCH (1,2) 0.987648 1.186344 0.698361

GBP EGARCH (2,1) 0.942081 1.186107 0.700781
EGARCH (2,2) 0.945403 1.192147 0.701689
EGARCH (2,3) 0.954970 1.185887 0.699651
EGARCH (3,2) 0.941850 1.192709 0.702189
EGARCH (3,3) 0.955142 1.185881 0.699632

Doviz kuru serileri i¢in Kok Ortalama Kare Hata (RMSE) katsayilari
degerlendirildiginde, en diisik RMSE degeri USD igin EGARCH (1,2) modelinde 1.215737
olarak, EURO i¢in GARCH (2,1) modelinde 1.177179 ve GBP icin IGARCH (1,1) modelinde
1.185862 olarak hesaplanmis ve doviz kuru serilerindeki oynaklik modelleri belirlenmistir.
Incelenen déneme iliskin USD, EURO ve GBP déviz kuru serilerine ait oynaklik tahmin

sonuclar1 Tablo 13’te sunulmaktadir.

Tablo 13. Déviz Kurlari igin Oynaklik Model Sonuglart

Seri Modeller Katsayilar
oo o o o3 B: B2 Bz Y1
EURO GARCH (p=2, q=1) 0.1677 0.0920 0.0871 - 0.7388 - - -
usD EGARCH (p=1, 9=2) 0.009 -0.008 - - 0.748 0.233 - 0.098
GBP IGARCH (p=1, g=1) - 0.9827 - - 00172 - - -

Doéviz kuru serileri i¢in oynaklik tahmin sonuglari analiz edildiginde, EURO doviz
kuru getiri serisi icin GARCH (2,1) modeli en uygun model olarak belirlenmistir. GARCH
modelinin gecerli olabilmesi icin «; ve B katsayilarin sifirdan biiyiikk ya da esit olmasi
gereklidir. Modelde ARCH terimi kisa donem kosullu varyansi ifade ederken, GARCH terimi
ise uzun donem kosullu varyansi ifade etmektedir. GARCH (1,2) modeli i¢in katsay1 toplami
(a1taztPi) 0.9179 olarak hesaplanmistir. Bu baglamda EURO doéviz kuru getirisinde
oynakliga etki eden soklar kalic1 bir etki yaratmamaktadir. Model katsayilar1 daha ayrintili
incelendiginde ge¢mis donem soklarini temsil eden aj2: 0.1791 olarak hesaplanirken, mevut

donemden hemen bir onceki donemdeki soklari ifade eden B; katsayisi: 0.7388 olarak
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hesaplanmistir. Bu durum EURO ddéviz kuru getirisine etki eden soklarin %17.91’inin gegmis
donem soklardan kaynaklandigini gosterirken, %73.88’inin de bir énceki donemde meydana
gelen soklardan kaynaklandigi belirlenmistir. Dolayisiyla, EURO ddéviz kuru getirilerinde
oynakligin yogunlukla bir dnceki donem soklardan etkilendigi tespit edilmistir. (@1+ azt1)
Olcusl, volatilite 1srarciligini gostermektedir. Bu durum, herhangi bir donemde meydana
gelen bir sokun etkisinin gelecekte de bir siire daha devam ettigini gostermektedir. Endekste
belirlenen volatilitenin giin bazinda ne kadar siirdiigiinii belirleyebilmek i¢in HL (halflife)
Olctst HL=In(0.5) / In(a1+ B1) esitligi esas alinarak tespit edilebilmektedir. HL hesaplamalari
neticesinde Euro doviz kuru serisine gelen bir sokun etkisi yaklagik 8.09 giin siirdiigii
belirlenmistir. Bu 6l¢ii, sokun siiresinin yani sira sokun iizerinden atma ve tepkisini de
gOstermektedir.

USD doviz kuru serisi icin EGARCH (1, 2) modeli en uygun model olarak
belirlenmistir. Belirlenen bu model, 1 ARCH, 2 GARCH etkisi tasimaktadir. Oynaklik
modellemesinde asimetrikligi ve kaldirag etkisini de dikkate alan EGARCH modelinde tiim
parametreler logaritmik olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda, GARCH modelinde oldugu
gibi a; ve Bi katsayilarin sifirdan biiyiik ya da esit olmasi gerekmemektedir. y; katsayisinin ise
stfirdan kiigiik olmasi1 durumunda kaldirag etkisinin varlig1 ortaya ¢ikarilmaktadir. EGARCH
(1, 2) modelinde hesaplanan katsayilar dogrultusunda, doviz kuru getiri serisinde meydana
gelen pozitif bir sok, kur getirisinde aym biiylikliikteki negatif soktan daha fazla etki
yapmaktadir. Dolayisiyla soklarin getiri oynakligi iizerinde asimetrik bir etkiye sahip
olmadigr da ifade edilebilir. Herhangi bir donemde meydana gelen bir sokun etkisinin
gelecekte ne kadar siire daha devam ettigini gosteren HL 6l¢iisiine gore ise USD doviz kuru
getirisine gelen bir sokun etkisi yaklagik 2.30 giin siirdiigii belirlenmistir.

GBP ddviz kuru getiri serisi icin IGARCH (1,1) modeli en uygun model olarak
belirlenmistir. IGARCH modelinin gecerli olabilmesi i¢in a; ve Bj katsayilarin sifirdan biiyiik
ya da esit ve anlamli olmas1 gereklidir. Modelde ARCH terimi kisa donem kosullu varyansi
ifade ederken, GARCH terimi ise uzun donem kosullu varyansi ifade etmektedir. IGARCH
(1,1) modeli i¢in katsay1 toplami (a31+p;) 1 olarak hesaplanmistir. Bu baglamda GBP ddviz
kuru getirisinde oynakliga etki eden soklarin kalic1 bir etki yarattigi tespit edilmistir. Diger bir
deyisle seriye gelen soklar etkilidir ancak bu soklar kisa siireli kalic1 bir etki yaratmaktadir.

Model katsayilar1 daha ayrintili incelendiginde ge¢mis dénem soklarini temsil eden a;:
0.0172 olarak hesaplanirken, mevut donemden hemen bir 6nceki donemdeki soklar1 ifade eden
B; katsayisi: 0.9827 olarak hesaplanmistir. Bu durum GBP doviz kuru getirisine etki eden

soklarin %1.72’sinin gegmis dénem soklardan kaynaklandigini1 gosterirken, %98.27’sinin de bir
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onceki donemde meydana gelen soklardan kaynaklandigi belirlenmistir. Dolayisiyla, GBP
doviz kuru getirilerinde oynakligin yogunlukla bir 6nceki donem soklardan etkilendigi tespit
edilmistir. Doviz kuru getiri serileri i¢in tahmin edilen oynaklik modelleri sonrasinda déviz

kuru getiri serilerine ait kosullu varyans grafikleri Sekil 3’te gosterilmektedir.
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Sekil 3. Doviz Kuru Getiri Serilerinin Kosullu Varyansi

DOviz kuru getiri serilerine ait kosullu varyans grafikleri degerlendirildiginde,
incelenen dénemde USD, EURO ve GBP kur getirilerine iligskin varyans en yiiksek degere
2001 yilinda ulagmistir. Zaman serisi igerisinde varyansin 2008 ve 2013 yillarinda da diger
yillara gore daha yiiksek oldugu da ifade edilebilmektedir. Doviz kuru getirilerinde varligi
tespit edilen oynakliklarin yerel ve kiiresel finansal krizlerden kaynaklandigi sdylenebilir.
Diger taraftan, ilgili periyotta meydana gelen bir sokun USD ddviz kuru getiri serilerine,
EURO ve GBP doviz kuru serilerine gore daha biiyiik bir etki yarattigi da gorulmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Volatilite yani oynaklik, zaman serilerinde yiksek seviyedeki artis ya da azaliglar
dogrultusunda meydana gelen ortalamadan sapmalar ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle
oynaklik, doviz kuru, faiz oranlar1 ve borsa endeksi gibi degiskenlerin beklenen degerlerinden

ne kadar saptiklarinin bir gostergesidir. Ekonomide gergeklesen ani ve hizli degisimler,
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oynakligin artmasina yol a¢maktadir. Bu degisimler sonucu olusabilecek beklenmedik
durumlara kars1 korunabilmek amaciyla oynakligin dogru tahmin edilmesi 6nemlidir. CUnkd,
doviz piyasasinda oynaklik, spekiilatif hareket eden yatirnmcilari, reel ve mali sektor
icerisindeki firmalari, lilke ekonomileri ve finansal piyasalar agisindan bir risk unsurudur. Bu
baglamda doviz kuru oynakliginin olasi olumsuz etkilerinin 6l¢iilmesi ve tahmin edilmesi
Onem arz etmektedir. Doviz kuru oynakligiin yiiksek diizeyde olmasi, doviz ile iliskili olan
tiim paydaslar1 bu riske kars1 korunmayi gerekli kilmaktadir.

Finans ve doviz piyasalarinda meydana gelen ani inis ve ¢ikislarin piyasa oynakligina
olan etkilerinin tespit edilebilmesi igin gesitli teknikler gelistirilmistir. ARCH/GARCH ailesi
modeller, doviz kuru serilerindeki varyans degisimini, oynaklik kiimelenmesini ve kaldirag
etkisini ortaya ¢ikarmada oldukga basarilidir.

Bu calismada, islem hacmi yiiksek olan ve en degerli yabanci para konumunda
sayilabilecek Dolar, Euro ve Sterlin kurlarina iligkin getiri oynakligt modellemesi yapmak
amaglanmistir. Bu baglamda, Dolar, Euro ve Sterlin kurlarina ait 05.01.2000-13.09.2018
donemindeki glnlik veriler analiz kapsamina dahil edilmistir. Oynaklik modellemesinin
ARCH/GARCH ailesi ile yapilabilmesi i¢in en uygun ARMA baslangi¢c modeli belirlenmis,
serilerin duraganliklar1 saglanmig, hata terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin giderildigi ve incelenen seride dogrusal olmayan unsurlarin mevcut oldugu
belirlenmistir. Analizler neticesinde, EURO doviz kuru getiri serisi i¢cin GARCH (2,1) modeli
en uygun model olarak belirlenmistir. Oynaklik tahmin sonuglarina gére, EURO ddviz kuru
getirisinde oynakliga etki eden soklarin kalicit bir etki yaratmadigi ve EURO déviz kuru
getirisine etki eden soklarin %17.91’inin gegmis donem soklardan kaynaklandigini
gosterirken, %73.88’inin de bir dnceki donemde meydana gelen soklardan kaynaklandigi
tespit edilmistir. Bu baglamda, EURO doviz kuru getirilerinde oynakligin yogunlukla bir
onceki donem soklardan etkilendigi ortaya ¢ikarilmis ve kur serisine gelen bir sokun etkisinin
ve soku lizerinden atmasinin yaklasik 8.09 giin siirdiigii belirlenmistir.

USD doviz kuru serisi icin EGARCH (1, 2) modeli en uygun model olarak
belirlenmistir. Belirlenen bu model, 1 ARCH, 2 GARCH etkisi tasimaktadir. EGARCH (1, 2)
modelinde hesaplanan katsayilar dogrultusunda, doviz kuru getiri serisinde meydana gelen
pozitif bir sok, kur getirisinde aynmi biiytlikliikteki negatif soktan daha fazla etki yapmaktadir.
Dolayisiyla soklarin getiri oynakligi iizerinde asimetrik bir etkiye sahip olmadigi da ifade
edilebilir. Herhangi bir donemde meydana gelen bir sokun etkisinin gelecekte ne kadar stire
daha devam ettigini gosteren HL (halflife) dl¢iisiine gore ise USD dbviz kuru getirisine gelen

bir sokun etkisi yaklagik 2.30 giin siirdiigii belirlenmistir.
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GBP ddviz kuru getiri serisi i¢in IGARCH (1,1) modeli en uygun model olarak
belirlenmistir. IGARCH (1,1) modeli i¢in katsay1 toplami (a1+p1) 1 olarak hesaplanmistir. Bu
baglamda GBP doviz kuru getirisinde oynakliga etki eden soklarin kalict bir etki yarattigi
tespit edilmistir. Diger bir deyisle seriye gelen soklar etkilidir ancak bu soklar kisa siireli
kalict bir etki yaratmaktadir. GBP déviz kuru getirisine etki eden soklarin %1.72’sinin gegmis
donem soklardan kaynaklandigini gosterirken, %98.27’sinin de bir dnceki donemde meydana
gelen soklardan kaynaklandigi belirlenmistir. Dolayisiyla, GBP doviz kuru getirilerinde
oynakligin yogunlukla bir 6nceki dénem soklardan etkilendigi tespit edilmistir. DOviz kurlar
icin yapilan volatilite modellemesi neticesinde elde edilen bulgularin, Kasman (2003),
Giiloglu ve Akman (2007), Uysal ve Ozsahin (2012), Saglam ve Basar (2016), Giiler (2017)
tarafindan gerceklestirilen ¢alismalarda ulasilan ¢esitli bulgular ile benzerlikler gosterdigi
soylenebilir.

Incelenen donemde, tahmin edilen oynaklik modelleri sonrasinda USD, EURO ve
GBP doviz kuru getirilerine iligskin kosullu varyansin en yiiksek degere 2001, 2008 ve 2013
yillarinda ulastig1 belirlenmistir. Doviz kuru getirilerinde varligi tespit edilen oynakliklarin
yerel ve kiiresel finansal krizlerden kaynaklandig1 sdylenebilir. Diger taraftan, ilgili periyotta
meydana gelen bir sokun USD doviz kuru getiri serilerine, EURO ve GBP ddviz kuru
serilerine gore daha biiyiik bir etki yarattigi da tespit edilmistir. Bu ¢alisma, farkli doviz
kurlarina iliskin volatilite modellemelerinin yapilmasi, farkli modellerin kullanilmasi ve doviz
kurlar1 arasindaki volatilite yayilimimin incelenmesi suretiyle sonraki c¢alismalarca
gelistirilebilir. Caligmada ulasilan bulgularin basta bireysel yatirimcilar olmak iizere cesitli

ekonomik birimlere fayda saglayabilecegi diisliniilmektedir.
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EXPANDED ABSTRACT
Volatility is a measure of the width deviation from the mean value in a time series. Stated in
other words volatility refers to the deviations from the average in the time series as a result of
high increases or decreases. Volatility refers to the deviations from the positive or negative
mean in a time series. Sudden and rapid changes in the economy lead to an increase in
volatility. In this context, it is important to measure and estimate the possible negative effects
of exchange rate volatility. The high level of exchange rate volatility makes it necessary to
protect all stakeholders related to against this risk. Various techniques have been developed to
determine the effects of sudden ups and downs in the financial and foreign exchange markets
on market volatility. ARCH / GARCH family models are very successful in revealing
variance change, volatility clustering and leverage effect in exchange rate series. These
methods are the autoregressive models with changing conditional variances. ARCH model
developed by Engle (1982), GARCH model developed by Bollerslev (1986) and has the
ability to predict a number of constraints and negative variance in the ARCH model. After
GARCH model, GARCH family models such as APGARCH, EGARCH, TGARCH and
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IGARCH have been developed which can measure and model asymmetric responses against
positive and negative shocks. In the national and international literature, there are many
studies on volatility modeling of financial markets and macroeconomic factors. There are
several studies examining the volatility structures of exchange rates, one of the most
important macroeconomic factors.

The aim of this study is to modelling the volatility of the Dollar, Euro and Sterling series
which have a high transaction volume and which can be considered as the most valuable
foreign currency position. In this direction, permanent return of daily data in 05.01.2000-
13.09.2018 period is calculated and analyzed within the scope of analysis. The data of the
exchange rates have been obtained from the investing.com database. Permanent returns were
calculated by using price series of exchange rates before volatility analysis. In order to
perform volatility modeling, it is necessary to ensure the stationarity of the series. Stationarity
was investigated by ADF and PP unit root tests. According to the results of unit root tests, the
series of exchange rates were stationary at the level of 1(0) and they did not contain unit roots.
The stationarity of the series is provided for volatility modeling, and the optimal ARMA
starting model is determined on the basis of the Schwarz information criterion and the
variance, autocorrelation and nonlinear elements are investigated in the series. ARMA (1,3)
for EURO, ARMA for EURO (0,0) and ARMA (3,0) for GBP were determined to be
effective. While heteroscedasticity was tested with ARCH-LM test, autocorrelation was tested
with error terms correlograms. It was determined that there were heteroscedasticity and
autocorrelation problems in three exchange rate series. In addition, nonlinear elements were
determined in the series.

As a result of the volatility analysis, the volatility models of the series are analyzed by
GARCH (2,1) model for EUR series, EGARCH (1, 2) for USD series and IGARCH (1,1)
models for GBP series. According to the results of the model, it is found that the impacts on
the volatility of the EUR series don’t have a lasting impact and the effect of shock lasted 8.09
days. A positive shock from the USD series are more influenced by negative shock of the
same magnitude and shock isn’t asymmetric on return volatility. Furthermore, It is determined
that effect of shock lasted 2.30 days. In the GBP series, the shocks have a lasting effect and
predominantly occurred in the previous period. The findings of the study are similar to the
findings obtained in the studies performed by Kasman (2003), Giiloglu and Akman (2007),
Uysal and Ozsahin (2012), Saglam and Basar (2016), Giiler (2017).

The highest volatility of USD, EURO and GBP exchange rates occurred in 2001, 2008 and

2013 in the analyzed period after estimated volatility models. It can be said that the


http://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/permanent%20income
http://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/stationarity
http://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/stationarity
http://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/stationarity
https://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/heteroscedasticity
https://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/heteroscedasticity
http://tureng.com/tr/turkce-ingilizce/furthermore

3378 MANAS Journal of Social Studies

fluctuations in the exchange rate yields are due to the local and global financial crises. On the
other hand, it has been determined that a shock occurred in the related period has a greater
effect on the USD exchange rate yield series compared to the EURO and GBP exchange rate
series. This study can be developed by subsequent studies by making volatility modeling of
different exchange rates, using different volatility models and analysis of the volatility
spillover between exchange rates. It is thought that the findings of the study may benefit

various economic units, especially individual investors.
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