MUFIDER, 2,2 (2019), 118 — 129

MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISI

Dergi Anasayfasi: www.dergipark.gov.tr/mufider

ABD DOLARI / TURK LiRASI DOViZ KURU VOLATILITESININ MODELLENMESI:
2001-2018 VE 2001-2019 DONEMLERI ARASINDA KARSILASTIRMALI BiR ANALIZ

MODELLING THE VOLATILITY OF USD DOLLAR/TURKISH LIRA EXCHANGE RATE:

A COMPARATIVE ANALYSIS BETWEEN 2001-2018 AND 2001-2019 PERIODS

Mustafa YAMAN ¢, Ayben KOY b*

a Yiiksek Lisans Ogrencisi, Istanbul Ticaret Universitesi, Finans Enstitiisii, mustafayaman377 @gmail.com, ORCID: 0000-
0002-2309-0534

b* Sorumlu Yazar, Doc¢. Dr., Istanbul Ticaret Universitesi, Isletme Fakiiltesiy Bankacilik ve Finans Béliimii,
ayben.solak@hotmail.com, ORCID:0000-0002-2506-6634

MAKALE BIiLGILERIi

Makale Tarihgesi:
Gonderilme Tarihi 01.03.2019
Diizenleme 19.04.2019

Kabul Tarihi 04.09.2019

Anahtar Kelimeler: D6viz Kuru,
Volatilite, GARCH,
EGARCH, TARCH

Jel Kodlar1: F30, F31, G15

OZET

Son yiularda Tiirk Lirasimin yabanci para birimleri karsisinda oynakligi artmustir.
Ozellikle 2018 yilimin ikinci yarisindan itibaren ekonomik ve politik faktorler TL nin
ABD Dolart karsisinda biiyiik oranda deger yitirmesine neden olmugstur. 2001 Haziran
— 2019 Nisan donemini giinliik veriler ile inceleyen ¢alismada, otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) modelleri kullamlmistir. Orneklemi farkli donemlere ayirarak
inceleyen ¢alismada, ABD Dolari/TL kurunun volatilitesini en iyi tanimlayan modelin
TARCH (1,1) modeli oldugu sonucuna ulasiimistir.
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ABSTRACT

In recent years, the volatility of Turkish Lira against foreign currencies has been
increased. Especially in the second half of 2018 economic and political factors caused
significant loss of value in TL against the US dollar. Autoregressive conditional
heteroskedasticity (ARCH) models are used in the study which examine the preiod
between June 2001 to April 2019 in a daily range. In the study, which divided the sample
into different periods, it is concluded that the model that best describes the volatility of
the USD / TL exchange rate is the TARCH (1,1) model.
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1. GIRIS

Do6viz kuru volatilitesi, iilkeler arasi ticaret,
uluslararasi para akimlari, liretim ve yatirim iizerinde
olumlu ve olumsuz etkilere neden olabilmektedir.
Doviz kuru volatilitesinin 06lgiilmesi ve tahmin
edilmesi, ulusal ve uluslararasi literatiirde Onem
verilen bir konu olmustur. Gelismekte olan ve disa agik
ekonomilerde = Merkez Bankalari, doviz kuru
piyasasindaki diizensiz hareketler sonucu ortaya ¢ikan
volatiliteyi kontrol altina alabilmek i¢in ¢esitli
dogrudan ve dolayli miidahalelere bagvurabilmektedir.
Finansal = piyasalarda  basarmin  vazgegilmez
kosullarindan birisi olan volatilitenin iyi tahmin
edilmesi sayesinde beklenmedik olaylara karst
korunma orani da artmaktadir. (Giiloglu ve Akman,
2007)

2001 yilinin Subat ayinda dalgali déviz kuru
sistemine gecen Tiirkiye’de, arz ve talep kosullarina
gore olusan doviz kuru, i¢sel ve digsal soklara karsi
kirilganligini siirdtirmektedir. 2018 y1l1, Tiirk Lirasinin
ABD Dolari karsisinda %50 nin {izerinde deger kaybi
ile sona ermistir. 2019 yili ise, siddeti azalmakla
beraber doviz kurunda normalin {izerinde hareketlerin
yasandigi bir donem olarak devam etmektedir.
Ekonomik ve politik nedenlerle kurda yasanan
hareketlilik, doviz kurunun volatilitesi {izerinde yeni
bir ¢alisma yapmanin 6nemini artirmaktadir. Mevcut
donem itibariyle Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu
finansal ve ekonomik sikintilarin ulusal diizeyde adi
konulmamuistir. Zira uluslararasi literatiirde 2018-2019
Tiirkiye doviz krizi olarak isimlendirilmis olmasi
dikkat cekicidir.

Yiiksek enflasyon, azalan talep ve durgunluk
ile kars1 karsiya olan Tiirkiye ekonomisinde Tiirk
Liras1 /ABD Dolar1 doviz kuru iizerinde spekiilatif
ataklarin varligi devam ederken, volatilite {izerine
yapilan bu calismada, analiz edilen donem, 2001
Haziran — 2018 Haziran ve 2001 Haziran —2019 Nisan
olarak ele almmistir. Bdylece, spekiilatif kur
hareketlerini igeren ve igermeyen iki donem igin ayri
ayr1 yapilan analizler ile en iyi modelin gecerliligi de
kanitlanmaya caligilmistir.

Calismada, Tirkiye’de Haziran 2001 ve
Haziran 2018 yillar1 arasinda ABD Dolar1 alig kurunun
giinlik kapanig fiyatlar1 kullanilarak  volatilite
modellenmistir.  Genellestirilmis ARCH  ailesi
modellerinden GARCH(1,1), EGARCH(1,1) ve
TARCH(1,1)’m kullamldig1 ¢alismada, baslangic
donemi Tiirkiye’nin sabit doviz kuru sisteminden

dalgal1 doviz kuru sistemine gectigi tarih olan 2001 y1lt
olarak alinmstir.

2. LITERATUR

Volatilite tizerine uluslararasi literatiirdeki ilk
caligmalardan  biri, Bollerslev (1987)’a aittir.
Bollerslev (1987) calismasinda 1980-1985 donemleri
arasindaki ABD Dolar1 / Alman Marki ve ABD Dolar1
/ Ingiliz Paundu kurlarindaki volatiliteyi tahmin
etmistir. Bu ¢aligmada kosullu hata terimine izin veren,
ayni zamanda ARCH ve GARCH modellerinin
genisletilmis bir uyarlamasi olan model kullanilmistir.
Calismanin sonucunda doviz kuru ve hisse senedi
fiyatim en iyi tahmin eden modelin GARCH(1,1)
oldugu bulunmustur. Takip eden g¢alismalardan biri
1989 yilinda Baillie ve Bollerslev tarafindan
gercgeklestirilmis, yine doviz kuru volatilitesini en iyi
tahmin eden modelin GARCH(1,1) olduguna dair
kanitlara ulasilmisgtir.

Sanchez ve Fung (2003) calismasinda
Dominik Cumbhuriyeti’nde ki déviz kuru piyasasinin
1989-2001 doénemleri arasinda giinliik getiri, volatilite
ve haber etkisini incelemistir. Caligmasinin sonucunda
doviz kuru volatilitesini asimetrik modellerin daha iyi
tahmin ettigini ve pozitif soklarin negatif soklardan
daha yiiksek oldugunu bulmustur.

Doéviz kuru volatilitesini  tahmin  ettigi
caligmasinda Mapa (2004), simetrik modellerin
asimetrik modellere oranla daha basarili oldugu
sonucuna ulagmustir.

Literatirde Tiirk Lirasma yodnelik yapilan
volatilite ¢aligmalari, &zellikle sermaye piyasasinda
kullanilan  finansal araglara  yonelik yapilan
caligmalarla kargilagtirildiginda sinirli kalmaktadir.

Aysoy vd. (1996) yaptiklar1 ¢alismada 1988-
1995 donemleri arasinda ABD Dolar1 ile Alman
Markimi  GARCH  siiregleriyle  modellemistir.
Calismanin sonucunda oynakliklarin kriz
donemlerinde artis gosterdigi saptanmastir.

Ayhan (2006) calismasinda kur rejimlerinin
kur oynakligi iizerindeki etkisini, ‘yasal olan’ ve
‘gercekte yapilan’ kur rejimlerini siniflandirarak
incelemistir. Calismasinda ~ GARCH(1,1)  ve
EGARCH(1,1) modellerini  kullanmistir.  Bu
siniflandirmalar altinda yapilan ¢alismada ‘dalgali kur’
,’yonetimli dalgalanma’ ve ‘siiriinen parite’ kur
rejimlerinin kur oynakligi tzerindeki etkisi ayni
bulunmustur.

Giiloglu ve Akman (2007) calismalarinda
dovizin dalgalanmaya birakildigt donem olan Mart
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2001-Mart 2007 tarihleri arasinda Tiirkiye’de nominal
doviz kurundaki oynakligt ARCH, GARCH ve
SWARCH modellerini kullanarak tahmin etmislerdir.
ARCH ve GARCH modelleriyle yapilan tahminlerde
eksiklikler ortaya ¢ikmistir. Ardindan bu eksiklikleri
gidermek icin SWARCH modeli uygulanmis ve
tahminlerin daha tutarli oldugu ortaya ¢ikmistir.
Caglayan ve Dayioglu (2009) calismalarinda
OECD iilkelerinin doviz kuru getirilerini simetrik ve

asimetrik kosullu degisen varyans modellerini
kullanarak karsilastirmislardir. Tahminlerinin
sonucunda asimetrik kosullu degisen varyans

modellerinin performanslarmin simetrik modellere
gore daha iyi sonuglar verdigini bulmuglardir.

Kiran (2009) calismasinda 02.01.1980 ve
21.07.2008 aras1 donemde doviz kuru volatilitesini
APARCH yontemini kullanarak tahmin etmeye
caligmistir. Standart Benzerlik Orami Testi (LR)
kullanilarak yapilan ¢alismanin sonucunda asimetriyi
dikkate alan modellerin doviz kuru volatilitesini daha
1yl tahmin ettigi bulunmustur.

Giivenek ve Alptekin (2009) c¢alismalarinda
Ocak 1980-Ocak 2009 arasindaki TCMB’in aylik
verilerini kullanarak reel efektif doviz kurunun
volatilitesini tahmin etmeye calismislardir. Iki Esikli
TARCH (1,1) modelinin var olan oynaklig1 en uygun
sekilde modelledigi sonucuna ulagilmistir.

Soytas ve Unal (2010) ¢alismalarinda
Tiirkiye’de doviz kuru oynakligini  modellemek
amaciyla hareketli ortalama modelleri, tek degiskenli
zaman serisi modelleri ve ardigik baglanimli kosullu
degisen varyans modellerini kullanmislardir. 1 Nisan
2002 ve 27 Mart 2008 arasindaki veriler kullanilmistir.
Yapilan degerlendirmeler sonucunda RMSE 6l¢iitiine
gore  USD ve GBP doviz kuru serilerinde GJR-
GARCH(1,1) modelinin en iyi performansi sergiledigi,
EUR serisinde ise en iyi performanst EGARCH(1,1)
modelinin sergiledigi goriilmiistir. MAE O0lgiitiine
gore ise en yiiksek performanst USD ve GBP doviz
kurlart i¢gin AR(1), EUR déviz kuru igin ise AR(2)
modeli sergilemistir.

Gir ve Ertugrul (2012) c¢alismalarinda
Temmuz 2001-Mayis 2010 tarihleri arasinda
Tiirkiye’de ki doviz kuru volatilitesini ARCH,
GARCH ve SWARCH modellerini kullanarak tahmin
etmislerdir. Calismanin sonunda SWARCH modelinin
déviz kurunu en iyi tahmin eden model oldugu
bulunmustur.

Emeg ve Ozdemir (2014) calismalarinda doviz
kuru oynakliginin modellenmesi ve tahmin edilmesi
amactyla Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) modellerini kullanilmigtir. Calismada 2 Ocak
2009 ve 25 Ocak 2014 tarihleri arasinda ki ABD Dolar1

kapanig fiyatlari veri olarak kullanilmigtir. Caligmanin
sonucunda TGARCH(1,1) modelinin doviz kurunun
volatilitesini modellemede basarili oldugu
bulunmustur.

Kayral (2016) caligmasinda ABD Dolan ve
Euro kurlarmin 2002-2015 doénemine ait glinliik
getirilerini kullanarak en uygun modeli tahmin etmeye
calismistir. Buna iliskin olarak simetrik ve asimetrik
modelleri kullanmis ve en uygun degisen varyans
modelinin TARCH (1,1) oldugunu bulmustur.

3. YONTEM

Caligmada, kosullu degisen varyans modelleri
kullanilmistir:
3.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans

(ARCH) Modeli
ARCH modeli Engle (1982) tarafindan
literatiire tamitilmistir. ARCH modeli, kosullu

varyansa sahip olan hata terimlerini gegmis donem
hata terimlerinin karelerinin fonksiyonu olarak ifade
edilmektedir. Bu modelde kosulsuz varyans sabit,
kosullu varyans ise zaman icerisinde degisim
halindedir (Engle, 1982).

ARCH modelinin tesadiifi degiskeninin
kosullu ve kosulsuz varyanslar1 arasindaki ayirim ile
hatalarmin kosullu ve kosulsuz varyanslari arasindaki
ayrim aynidir. Bu tanimlamanin yapilabilmesi i¢in ise
bir hata terimi (u;) gerekmektedir. Asagidaki modelde
u’nin  kosullu varyanst ( o2) gosterilmistir
(Sartkovanlik, Koy, Akkaya, Yildirim, & Kantar,
2019, s. 149-150).

G? = Var((ut|ut—1,ut—2,ut—3....,) = E[(u; —

E(ut))zlut—l,ut—z,ut—3 ..... ] 3.1
of = Var((ut|ut—1,ut—2,ut—3....,) =

E(uZ|ug_q,Up—g, -] (3.2)
Formiil 3.1°de E(u) =0 olarak

varsayllmistir. u/’nin kosullu varyansi, yine u;/’nin
kosullu beklenen degerinin karesine esittir. Burada u,
normal dagilim gostermis, ortalamasi ise 0’a esit
olmustur. Sadece bir onceki gecikme degerine baglh
olan modeller ARCH(1) olarak ifade edilmektedir.
Dolayistyla kosullu varyans’ta bir 6nceki donem hata
karesine bagldir. 3.2°de ki model kismi bir modeldir.
Modelin tamamu ise asagidaki gibi ifade edilmektedir
(Sarikovanlik, Koy, Akkaya, Yildinm, & Kantar,
2019, s. 150):

Vi = Bt + B2Xat +
uue~N(0, 6%)

ol =y +aq ui,

B3X3t + BaXyr +
(3.3)
3.4
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Hata modellerinin gecikme uzunluklarina (q)
gore model genisletilebilmektedir. Bunun sonucunda
olusan model ARCH (q) asagidaki gibidir.

ol =ay+a;ui; tayui, +agui g +

g Uf_q (3.5
Literatiirde h; notasyonu ile gosterilen kosullu
varyans modeli asagidaki gibi yazilabilmektedir

(Brooks, 2008)
Ve = Bt + B2X¢ + B3X3c + BaXyr +
ugue~N(0, hy) (3.6)
ht = Qo + o u%_l + (08} u%_z + a3 u%_3 +

g u'f_q (3.7
ARCH modelini gegerli olabilmesi i¢in ag >0
ve a >0, =1, 2,...... q kusitlarimi  saglamasi

gerekmektedir. Diger bir ifadeyle ise a;’lerin negatif
olmamasi gerekmektedir. Modelin diger bir kisiti ise
ai’lerin, her birinin ve toplamlarmin birden kiigiik
olmasidir (Demir & Cene , 2012, s. 217)

3.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) Modeli

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan
ortaya  konulmustur  (Bollerslev,  Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, 1986).
GARCH modelinde kosullu varyans, hata terimlerinin
gecmis degerlerinin karesine bagli olmanin yani sira
gecmiste ki kosullu varyanslara da baghdir (Ozden,
2008, s. 343).

GARCH (p,q) modelinde ¢ bir donemi, A,
kosullu varyansi, ¢ hata karelerinin gecikme
uzunlugunu, p ise otoregresif kismin gecikme
uzunlugunu ifade etmektedir.

®>0; a>0; Bi>0; f’zlai+ Z?=18j<
1 (3.8)

he - o + X7 Bjhe+ L auf
(3.9)

02 = ag+ oy ui; + Bai (3.10)

Uygulamada volatilite tahmini igin siklikla
GARCH (1,1) modeli kullanilmaktadir. Bu modelin
parametrelerinin kestiriminde ise “En Cok Olabilirlik”
(Maximum Likehood) yontemi kullanilmaktadir.
Modellerin gegerli olabilmesi igin belirli kosullari
yerine getirmesi gerekmektedir. ARCH ve GARCH
modellerinin parametreleri ile ilgili ilk kosul ilki
negatif olmama kosuludur. Varyansin pozitif
olabilmesi i¢in kosullu varyans denkleminin sagindaki
sabit katsaymin sifirdan biiylik olmasi gerekmekte
(w > 0) ve diger degiskenlerin katsayilariin sifira
esit ya da biiyiik olmas1 gerekmektedir. a; = 0; Bj =
0,i=12,...q). Ikinci kosul ise otoregresif
modellerin duragan olmasi kosuludur. Kosullu varyans

denkleminin saginda bulunan sabit say1 disinda diger
biitiin parametreler eger birden kiigiikse, duraganlik
kosulu saglanabilmektedir (Ozden, 2008, s. 343).

3.3.Ustel  Genellestirilmis  Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) Modeli

EGARCH modeli Nelson tarafindan
gelistirilmigtir (Nelson, 1991). Bu modelde kosullu
varyansin dogal logaritmast kendi gecikmeli
degerlerine ve standartlagtirllmis hata terimine
kosulludur. Nelson’un c¢alismasina gore aym
biiytikliikteki negatif soklarin volatiliteye etkisi pozitif
soklardan daha fazladir.

Model asagida oldugu gibi ifade edilmektedir.

In(c?) = w + fIn(cl,) +

,y Ut—1 |ut 1| \/_] (311)
O't_ Ut—
EGARCH Modelinde kosullu degisen

varyansin logaritmasi alindig1 i¢in parametreler pozitif
olmaktadir. yi # 0 ise, asimetrik etkinin bulundugunu
ve yi < 0 ise kaldirag etkisinin oldugunu, diger bir
deyisle ayni biiytikliikteki negatif soklarin volatiliteye
etkisinin pozitif soklardan daha fazla oldugunu isaret
etmektedir (Ozden, 2008, s. 344).

3.4.Esik Degerli Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (TARCH) Modeli

TARCH  modeli  Zokaian  tarafindan
gelistirilmistir (Zakoian, 1994). Modelde, kosullu
varyans bir isaret fonksiyonu gorevi gormektedir. Eger
yeni degiskenin kat sayisi istatistiksel olarak anlamli
ise kosullu varyansta ARCH etkisi ortaya ¢ikmistir
(Kizilsu, Aksoy, & Kasap, 2001, s. 7). TARCH modeli
asagidaki gibi formiiliize edilir:

ht —w+ 25-;1 B] ht—j + Z?:l a; uf_i +

Y i De—jui; ) . (3.12)
Ui <

Di_; = {O Ui = 0 (3.13)

Boyle bir modelde eger y; # 0 ise yeni
haberlerin etkisinin farkli olacagi sdylenir. Olumlu
haberin etkisi a; kadar olurken, olumsuz haberin etkisi
a; +yi kadar olacaktir. yi >0 ise olumsuz haberin
volatilite lizerindeki etkisinin olumlu haberin
etkisinden daha fazla olacagini, i’inci diizeyden
kaldirag¢ etkisinin oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Diger taraftan, y; = O ise, yeni haberlerin volatilite
iizerindeki etkisi asimetrik degildir (Ozden, 2008, s.
345).
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4. VERILER VE AMPIiRiK BULGULAR

4.1.Veriler

2001 Haziran-2019 Nisan dénemini kapsayan
ABD Dolary/Tiirk Lirasi alis kurunun giinliik kapanisg
degerleri, calismanin Orneklemini olusturmaktadir.
Veri seti dalgali kur sistemini igerecek sekilde,
01.06.2001 - 01.06.2018 ve 01.06.2001 - 30.04.2019
tarihleri arasinda alinmis, ilk donemde toplamda 4284
adet ve ikinci donemde toplamda 4512 adet gozlem
incelenmigtir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi (T.C.M.B.) Elektronik Veri Dagitim Sistemi
veri tabanindan alinmustir. Ilgili donemde tatil giinleri
kapsam dis1 birakilmigtir.

Asagida yer alan Grafik 1’de 01.06.2001-
01.06.2018 tarihleri arasindaki ABD Dolar1 alig
kurunun serisi gosterilmistir. 2013 yil1 itibariyle Tiirk
Lirasiin  ABD Dolar1 karsisinda deger kaybinin

hizlanmis olmas1 dikakt ¢cekmektedir.
USDTRY
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3.0 1
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Grafik 1: ABD Dolar1 Alis Kuru Serisi

4.2.Duraganhik Analizi

Volatilite calismalari, duragan seriler iizerinde
gerceklestirilmektedir. Zaman serilerinin - duragan
olmasi her gecikmeli degeri i¢in sabit bir ortalama,
sabit bir varyans ve sabit bir otokovaryansa sahip
olmasina baglhidir (Brooks, 2008: 318).

Bu ¢alismada, ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 doviz
kuruna ait zaman serisinin birim koke sahip olup
olmadigi, Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Kwiatkowski-Phillps-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok
testleri ile analiz edilmistir.

4.2.1.Augmented Dickey-Fuller Birim Kok
Testi

Tablo 1°de goriildiigii lizere serinin seviyede
duragan olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla
sirastyla (sabit, sabit ve trend igeren, sabit ve trend
icermeyen) ADF testleri yapilmistir. {1k olarak “sabit”
secenegi ile yapilan testte T istatistigi 2.601805 ve

olasilik degeri 1.0000 ¢cikmistir. Tkinci olarak “sabit ve
trend iceren” secenegi ile test yapilmis ve T istatistigi
0.689466 ve olasilik degeri 0.9997 c¢ikmistir. Son
olarak ise “sabit ve trend icermeyen” segenegi ile
yapilan testte T istatistigi 3.271207 ve olasilik degeri
0.9998 bulunmustur. Yapilan testlerin sonucunda “Hg
= seride birim kok vardir, seri duragan degildir”
hipotezi reddedilememistir.

2001 Haziran-2019 Nisan ddénemleri
arasinda ADF testleri yapilmistir. “Sabit”
secenegi ile yapilan testte T istatistigi degeri
1.902392 ve olasilik degeri 0.9999 bulunmustur.
“Sabit ve trend igeren” segenegi ile yapilan testte
T istatistigi degeri 0.099674 ve olasilik degeri
0.9973 bulunmustur. Son olarak “sabit ve trend
icermeyen secenegi ile yapilan testte ise T
istatistigi degeri 2.604598 ve olasilik degeri
0.9980 bulunmustur. Yapilan tiim testlerin
sonucunda “Hp = seride birim kok vardir, seri
duragan degildir hipotezi reddedilememistir.

Tablo 1: Diizeyde Yapilan ADF Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Sabit ve
Trend Trend
Iceren Icermeyen
2001 T istatistigi 2.601805 0.689466 3.271207
- Olasilik degeri 1.0000 0.9997 0.9998
2018 Kritik deger -3.431699 -3.960190 -2.565504
(%1)
Kritik deger -2.862021 -3.420858 -1.940898
(%35)
Kritik deger -2.567069 -3.127229 -1.616650
(%10)
2001 T istatistigi 1.902392 0.099674 2.604598
- Olasilik degeri 0.9999 0.9973 0.9980
2019 1" fitik deger 3431626 | -3.960087 | -2.565478
(%1)
Kritik deger -2.861989 -3.410808 -1.940895
(%35)
Kritik deger -2.567052 -3.127199 -1.616652
(%10)

Yapilan testler sonucunda seviyede duragan
olmayan seri i¢in birinci dereceden farki alinarak
analiz tekrarlanmigtir. Tablo 2’de goriildigi iizere
oncelikle “sabit” secenegiyle analiz yapilmis ve T
istatistigi  -10.34095 ve olasihik degeri 0.0000
ctkmistir. Ikinci olarak “sabit ve trend iceren”
secenegiyle yapilan analiz sonucunda T istatistigi -
15.49830 ve olasilik degeri 0.0000 g¢ikmistir. Son
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olarak “sabit ve trend icermeyen” segceneginde yapilan
analizde ise T istatistigi -10.09827 ve olasilik degeri
0.0000 ¢ikmistir. Her ii¢ segenckte yapilan analizde
gorildiigi tizere T istatistik degerleri kritik
degerlerden (%1, %S5, %10) kiiciik oldugu igin ve
olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik oldugu i¢in (0.0000 <
0.05) ABD Dolart / Tiirk Lirast serisinin farki
alindiginda, Ho hipotezini reddettigi goriilmiistiir.
Birinci dereceden farklar1 almarak yapilan analiz
sonucunda serinin duragan haline geldigi goriilmiistiir.

2001 Haziran - 2019 Nisan donemleri
arasinda analiz yapilmistir. “Sabit” secenegi ile
yapilan analiz sonucunda T istatistigi degeri -
11.73815 ve olasilik degeri 0.0000 bulunmustur.
“Sabit ve trend igceren” segenegi ile yapilan analiz
sonucunda T istatistigi degeri -12.00816 ve
olasilik degeri 0.0000 bulunmustur. “Sabit ve
trend icermeyen” secenegi ile yapilan analiz
sonucunda ise T istatistigi degeri -11.55630 ve
olasilik degeri 0.0000 bulunmustur. Yapilan
analizler sonucunda T istatistigi degerleri kritik
degerlerden (%1, %5, %10) kiigiik oldugundan
dolayr ve olasilik degerleri 0.05’ten kiiclik

oldugundan  dolayr  (0.0000<0.05)  dolay1
USDTRY serisinin Ho hipotezini reddettigi
goriilmiistiir. Birici dereceden farki alinarak

yapilan analiz sonucunda serinin duragan hale
geldigi goriilmiistiir.

Tablo 2: Birinci Dereceden Farklar1 Alinarak Yapilan
ADF Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Sabit ve
Trend Trend
Igeren Icermeyen
2001 | T istatistigi -10.34095 -15.49830 | -10.09827
- Olasilik degeri 0.0000 0.0000 0.0000
2018 Kritik deger (%1) | -3.431703 -3.960190 | -2.565506
Kritik deger (%5) | -2.862023 -3.410858 | -1.940898
Kritik deger -2.567070 -3.127229 | -1.616650
(%10)
2001 | T istatistigi -11.73815 -12.00816 | -11.55630
2019 | Olasilik degeri 0.0000 0.0000 0.0000
Kritik deger (%1) | -3.431627 -3.960087 | -2.565478
Kritik deger (%5) | -2.861989 -3.410808 | -1.940895
Kritik deger -2.567052 -3.127200 | -1.616652
(%10)

4.2.2. Kwiatkowski-Phillps-Schmidt-Shin
Birim Kok Testi

ABD Dolar1 / Tiirk Lirast serisinin duragan
olup olmadigini anlamak i¢in KPSS testi sonucu kritik
degerlerle karsilastirilmistir. Tablo 3’te goriildiigi
iizere Oncelikle “sabit” secenegi ile yapilan test
sonucunda elde edilen 5.796035 degeri %1 hata
diizeyinde 0.739000 degerinden, %5 hata diizeyinde
0.739000 degerinden, %10 hata diizeyinde 0.347000
degerinden biiyiik oldugu i¢in ve ikinci olarak “sabit
ve trend iceren” segenegi ile yapilan test sonucunda
elde edilen 1.764311 degeri %1 hata diizeyinde
0.216000, %5 hata diizeyinde 146000, %10 hata
diizeyinde 0.119000 degerinden bilyiik oldugundan
dolay1 zaman serisi duragan degildir.

2001 Haziran - 2019 Nisan ddnemleri
arasinda KPSS testi sonuclar1 kritik degerlerle
karsilastirilmistir. “Sabit” secenegi ile yapilan test
sonucunda elde edilen 5.591638 degeri %! hata
diizeyinde 0.739000, %35 hata diizeyinde
0.463000, %10 hata diizeyinde 0.347000
degerinden biiyiik oldugu icin ve ikinci olarak
“sabit ve trend iceren” secenegi ile yapilan test
sonucunda elde edilen 1.613912 degeri %1 hata
diizeyinde 0.216000, %S5 hata diizeyinde
0.146000, %10 hata diizeyinde 0.119000
degerinden biiyiik oldugundan dolayir USDTRY
serisi duragan degildir.

Tablo 3: Diizeyde Yapilan KPSS Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve Trend
Igeren
2001 | KPSS test istatistigi 5.796035 1.764311
- Kritik deger (%1) 0.739000 | 0.216000
2018 Kritik deger (%5) 0.463000 | 0.146000
Kritik deger (%10) 0.347000 | 0.119000
2001 | KPSS test istatistigi 5.591638 | 1.613912
- Kritik deger (%1) 0.739000 | 0.216000
2019 Kritik deger (%5) 0.463000 | 0.146000
Kritik deger (%10) 0.347000 | 0.119000

Yapilan testler sonucunda seviyede duragan
olmayan ABD Dolar1 / Tiirk Liras1 serisi i¢in birinci
dereceden farki alinarak analiz tekrarlanmistir. Tablo
4’te ki test sonuglarma gore ilk olarak ‘“sabit”
secenegiyle yapilan test sonucunda 0.891942
degeri, %1, %5 ve %10 hata diizeyindeki degerlerden
biiyiik oldugu icin seri duraganliga ulasamamustir.
“sabit ve trend iceren” segenegi ile yapilan test
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sonucunda elde edilen 0.113389 degeri ise %1, %5
ve %10 hata diizeyindeki degerlerden kiigiik oldugu
i¢in seri duragan olmustur.

Tablo 4: Birinci Dereceden Farklar1 Alinarak Yapilan
KPSS Testi Sonuglari

Sabit Sabit ve

Trend

Igeren

2001 | KPSS test istatistigi 0.891942 | 0.113389
- Kritik deger (%1) 0.739000 | 0.216000
2018 T ritik deger (%5) 0.463000 | 0.146000
Kritik deger (%10) 0.347000 | 0.119000

2001 | KPSS test istatistigi 0.793390 | 0.100042
- Kritik deger (%1) 0.739000 | 0.216000
2019 "k ritik deger (%3) 0.463000 | 0.146000
Kritik deger (%10) 0.347000 | 0.119000

4.3.Kosullu Degisen Varyans Modellerinin
Belirlenmesi
ABD Dolan / Tiirk Lirast serisinin degisen
varyansa sahip olup olmadigi, ARCH LM testi ile
belirlenmistir.
Tablo 5: ARCH LM Testi

F-statistic 316.2699 Prob.
2001 - F(1,4274) 0.000
2018
Obs*R-squared 294.6167 Prob.
Chi-Square(1) 0.000
F-statistic 442.3859 Prob.
2001 - F(1,4274) 0.000
2019
Obs*R-squared 397.5584 Prob.
Chi-Square(1) 0.000

Ho : ARCH etkisi yoktur.
Hi : ARCH etkisi vardr.

Tablo 5’de goriildiigii iizere her iki zaman
serisinin modelinde p = 0 degeri 0,05 ‘ten kiigiiktiir, bu
sonuglara dayanarak HO hipotezini reddederek ARCH
etkisi vardir diyebiliriz.  Volatilitenin  oldugu
durumlarda ¢ogu zaman ARCH etkisinin de oldugu
bilinmektedir.

ARCH LM testi ile degisen varyans ozelligi
tasidig1 belirlenen serinin uygun gecikme degeri
belirlenerek ARMA modeli kurulmustur. Akaike,
Schwarz, Hannan-Quinn ve Log Likelihood

kriterlerine gore en uygun model, 2001-2018 dénemi
icin bir gecikmeli model, 2001 — 2019 dénemi i¢in ise
5 gecikmeli modeldir.

Tablo 6: Uygun Gecikme Degerinin Belirlenmesi

2001 — 2018 Doénemi
7-
Katsay1 St. Hata istatistigi P.
C 0.000746  0.000263  2.839846 0.0045
(-1) 0.031694  0.015372  2.061881 0.0393
(-2) 0.023122  0.015378  1.503564 0.1328
(-3) -0.024037 0.01547  -1.553755 0.1203
(-4) 0.025266  0.015478  1.632335 0.1027
(-5) -0.017345  0.015578 -1.113412 0.2656
R-squared 0.002909 Mean dependent var 0.000776
Adjusted R- 0.001742  S.D. dependent var 0.017103
squared
S.E. Of. 0.017088 Akaike info criterion ~ -5.299497
regression
Sumsquared 547108 Schwarz criterion -5.290573
resid
Log likelihood ~ 11338.97 Hannan-Quinn criter.  -5.296345
F-statistic 2.492425 Durbin-Watson stat 1.990584
Prob(F-
statistic) 0.029135
2001 — 2019 Dénemi
7-
Katsay1 St. Hata istatistigi P.
C 0.001101 0.000415  2.652226 0.0080
(-1) 0.193251 0.014868  12.99740 0.0000
(-2) -0.109545 0.015076  -7.266088 0.0000
(-3) -0.153927 0.014990 -10.26855 0.0000
(-4) 0.097839 0.015077  6.489428 0.0000
(-5) -0.072007 0.014867 -4.843263 0.0000
Mean
R-squared 0.074605 0.001058
dependent var
Adjusted R- S.D.
0.073577 0.028865
squared dependent var
S.E. of Akaike info
. 0.027783 . -4.327436
regression criterion
Sum squared Schwarz
. 3.473590 o -4.318897
resid criterion
- Hannan-
Log likelihood 9755.714 . . -4.324427
Quinn criter.
. Durbin-
F-statistic 72.55747 1.995217
Watson stat
Prob(F-statistic) 0.000000
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Katsay1 St. Hata  z-istatistigi P.
C -9.16E-05 0.000159 -0.576526  0.5643
-1 0.066829 0.015615 4279831  0.0000
(-2) -0.020443 0.015719 -1.300501 0.1934
(-3) -0.013555 0.015708 -0.862938  0.3882
(-4) 0.008039 0.015579 0.516037  0.6058
(-5) -0.007631 0.015443 -0.49415  0.6212
Varyans Denklemi
C 2.25E-06 3.31E-07 6.7779  0.0000
RESID(-1)*2 0.166996 0.00691 24.16715  0.0000
GARCH(-1) 0.846998 0.005386 157.2716  0.0000
R-squared 0.026151 Mean dependent var O'O(;l 05
Adjusted R- 0.025069  S.D. dependent var 0.02886
squared 5
S.E. of 0.028501  Akaike info criterion -
regression ’ atke o crterto 5.64042
Sum squared 3.655469  Schwarz criterion 5.62761
resid 1
Log likelihood 12716.87 Hannan-Quinn criter. 5.63590
7
Durbin-
Watson stat 1767536

0.000
GARCH(-1) 0.864845 0.005536  156.2256 0
R-squared -0.0021 Mean dependent var g.OOO
. 0.017
Adjusted R-squared  -0.0023 S.D. dependent var 1
S.E. of regression 0.0171 Akaike info criterion 5.813
1
Sum squared resid 1.2539 Schwarz criterion 5.805
7
Log likelihood 12447.99  Hannan-Quinn criter. 5.810
5
Durbin-Watson stat ~ 2.0475

Tablo 8: GARCH (1,1) Modeli (2001 Haziran - 2019
Nisan Dénemi)

4.3.1.GARCH (1,1) Modeli

Uygun gecikme degeri ile kurulan model,
sirastyla GARCH(1,1), TARCH (1,1) ve EGARCH
(1,1) yontemleri ile incelenmistir.

Tablo 7 ve Tablo 8de GARCH(1,1)
modellerinde goriildiigli tlizere p=0 degerleri
0,05’ten kiigiiktiir. Boylece Hop red edilmis olup
parametreler anlamlidir. Her iki zaman serisi i¢in
GARCH (1,1) ile anlamli birer volatilite modeli
elde edilebilmektedir.

Tablo 7: GARCH (1,1) Modeli (2001 Haziran - 2018
Haziran Donemi)

Katsayi St. Hata z-istatistigi ~ P.
0.687
C -6.40E-05  0.000159  -0.40193 7
0.000
(-1) 0.061505 0.015679 3.92289 1
Varyans Denklemi
C 1.96E-06 3.07E-07  6.37452 8'000
0.000
RESID(-1"2 0.143399  0.007004  20.47292 0

Katsay St. Hata  z-istatistigi P.
C -9.16E-05 0.000159 -0.576526  0.5643
(-1) 0.066829 0.015615 4.279831  0.0000
(-2) -0.020443 0.015719 -1.300501  0.1934
(-3) -0.013555 0.015708 -0.862938  0.3882
(-4) 0.008039 0.015579 0.516037  0.6058
(-5) -0.007631 0.015443 -0.49415  0.6212
Varyans Denklemi
C 2.25E-06 3.31E-07 6.7779  0.0000
RESID(-1)*2 0.166996 0.00691 24.16715  0.0000
GARCH(-1) 0.846998 0.005386 157.2716  0.0000
R-squared 0.026151 Mean dependent var 0'0(;1 05
Adjusted R- 0.025069  S.D. dependent var 0.02886
squared 5
S.E. of o o -
- 0.028501 Akaike info criterion 5 64042
Sum squared 3.655469  Schwarz criterion 5.62761
resid 1
Log likelihood 12716.87 Hannan-Quinn criter. 5.63590
7
Durbin-
Watson stat 1767536
4.3.2.TARCH (1,1) Modeli
2001 Haziran-2018 Haziran dOnemine
uygulanan TARCH (1,1) modeli Tablo 9’da

gosterilmigstir. Tablo 10’da ise yine ayni model 2001
Haziran — 2019 Nisan donemi i¢in uygulanmistir.
Sonugclara gore p=0 degeri 0,05 ten kii¢iik oldugundan
dolay1 her iki zaman serisinden olusan modellerde Hy
red olup parametreler anlamlidir.
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Tablo 9: TARCH (1,1) Modeli (2001 Haziran - 2018

Haziran Donemi)

4.3.3.EGARCH (1,1) Modeli
Tablo 11°de 2001 Haziran-2018 Haziran
donemi i¢cin EGARCH (1,1) modeli gosterilmistir.

Katsayi St. Hata z-istatistigi  P. . . ) o
C 0000213 0.00017 125417 0.2098 Sonuglara gore p=0 degeri 0,05’ten kiiciik
QY 0.064649  0.016035 4031878 0.0001 oldugundan dolay1 Hp hipotezi reddedilmistir,
Varyans Denklemi | | d
C 2.63E-06 3.18E-07 8267141 0 parametreler anlamhidir.
RESID(-1)"2 0.171936 0.009371  18.34713 0
RESID(- . . .
1)\ HRESID(- 0095042 0.010079 -9429604 0 Tablo 11: EGARCH (1‘,1) Modeli (2001 Haziran
1)<0) - 2018 Haziran Donemi)
GARCH(-1) 0.872242 0.005764  151.3195 0
R-squared -0.0010 Mean dependent var  0.00078 Katsayr ~ St.Hata  z-istatistigi ~ P.
Adjusted R-squared -0.0013 S.D. dependent var  0.0171
Akaike info c 0.000317 0.000164 1.935965 0.0529
S.E. of regression 0.0172 L -5.8228
) criterion o -1) 0.066393 0.015146 4.383646 0
Sum squared resid 1.2526 Schwarz criterion -5.8139
Log likelihood 12469.69 Crit};‘;‘““an'Q‘”n“ -5.8196 Varyans Denklemi
Durbin-Watson stat  2.0564 C@3) 1035291 0.02152  -16.39892 0
C4) 022593  0.011364 19.8811 0
Tablo 10: TARCH (1,1) Modeli (2001 Haziran - ) 0076238 0.006634 11.49259 0
2019 Nisan Dénemi)
C(6) 0.978776 0.002189 447.0656 0
Katsay1 St.Hata z-istatisigi P.
C 0.000221  0.000172  1.28599 0.1984 R-squared -0.0008 Mean dependent var  0.0008
-1 0.06898  0.01586  4.349405 0.0000 Adjusted 0011 S.D. dependent var 0.0171
R-squared . ’
2 ©0.013512  0.015981 -0.845491 0.3978 SEof o171 Akaike info criterion  -5.8174
-3) 0.005637  0.015707  -0.358926 0.7197 rsefrf““’“
(-4) 0.016892  0.015826  1.067359 0.2858 squared 1.2523 Schwarz criterion -5.8084
resid
-5) 2238B-05 0.015395 -0.001544 0.9988 Log o
. likelihood 12458.04 Hannan-Quinn criter. -5.8142
Varyans Denklemi Durbin-
C 291E-06 3.33E-07 8744713 0.0000 Watson ~ 2.0606
stat
RESID(-1)"2  0.196679  0.009008  21.83501 0.0000
RESID(-
DA2HRESID( -0.107716  0.010108  -10.65651 0.0000
-1)<0) 2001 Haziran-2019 Nisan Do6nemi ig¢in
GARCH(-1 0.857746  0.005499  155.9776 0.0000 . . .
e elde edilen EGARCH (1,1) modeline ait bulgulara
Tablo 12’de yer verilmistir. Sonuglara gére p=0
R-squared 0.024091  Mean dependent var 0.001058 degeri 0,05’ten kuguk Oldugundan dolayl Ho
;z?;rsetgd R- 0.023007  S.D. dependent var 0.028865 hipotezi reddedilmistir, parametreler anlamlidir.
SE. Of. 0.028531 Akaike info criterion -5.65073
regression
Sum squared 3.6632  Schwarz criterion -5.6365
resid
Log likelihood 12741.09 Hannan-Quinn criter. -5.64571
Durbin-
Watson stat 1769994
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Tablo 12: EGARCH (1,1) Modeli (2001 Haziran

Tablo 13: Modellerin Karsilastirma

- 2019 Nisan Donemi) Tablosu
Katsayt StHata . .o ti%_i P.
£ Kriterler | GARCH(1,1) | TARCH(1,1) | EGARCH(1,1)
C 0.000301 0.000156 1924947  0.0542 ® _
= E |AIC
1)  0.068527 0.014989  4.571911  0.0000 B 2 |Kiteri -5.813121 -5.822791 -5.817352
) £2 |sic
-2 0.015022  -0.969451  0.3323 S = -
0.014563 & £ | Kiiteri -5.805691 -5.813875 -5.808435
-3) 0 0.013976  -1.163122  0.2448 Z 5 |Log
0.016235 &® | Olabilirlik | 12447.99 12469.69 12458.04
(4 0021385 0.014285 1497074  0.1344 2
s .. |AC
(-5) h 0.014779 -0.484552  0.628 « E Kriteri -5.640420 -5.650727 -5.643725
0.007161 L3
\% Denklemi £8 |5¢
aryans Penkiemi § g |Kiteri -5.627611 -5.636495 -5.629493
- T 2
7T 339314 0.015362 -22.08842  0.0000 =% Loe
8 0.259662 0000585 27.09141  0.0000 S Olabilirlik | 12716.87 12741.09 12725.31
C9  0.074752 0.005936  12.59309  0.0000 . .
Tabloya bakildiginda 2001 Haziran-2018
CI0 0982888 0001607 611.6233  0.0000 Haziran doneminde ve 2001 Haziran-2019 Nisan
doneminde en diisik AIC ve SIC degerleri ile en
R-squared 0.028087  Mean dependent var 0001058 | ylksek Log Olabilirlik degerinin TARCH(1,1)
Adjusted 0 o000 D, denendent 0028865 modelinde oldugu goriilmektedir. Biitiin modeller
. .D. dependent var B e
SR-Fiqu?Ied P anlaml olmakla birlikte, ABD Dolar1 alis kurunu en
E.o o - .. . . .
regression 0028473 Akaike info criterion -5.64373 | iyi tahmin eden modelin TARCH(1,1) oldugu
Sum bulunmustur.
squared 3.6482 Schwarz criterion -5.62949
resid
Log 12725.31 Hannan-Quinn criter 5.63871
likelihood ’ ] i -
Durbin- 5.SONUC
Watson 1.767463

stat

4.3.4.Modellerin Karsilastirilmasi

Bu asamada USDTRY kurunu en iyi
tahmin eden modeli bulabilmek i¢in AIC, SIC ve
Log-olabilirlik kriterlerine gore karsilastirma
yapilmistir. 2001 - 2019 doénemini kapsayan
calismada 2001 Haziran — 2018 Haziran ve 2001
Haziran — 2019 Nisan olmak iizere her iki doneme ait
GARCH (1,1), TARCH (1,1) ve EGARCH (1,1)
modellerinin kriterleri Tablo 13’te sunulmustur.
AIC ve SIC kriteri sayisal olarak en diisiik olan ve Log
Olabilirlik kriteri sayisal olarak en yiiksek olan
degerler bize en iyi modelin hangisi oldugunu
verecektir.

Dalgali doviz kuru sistemine gectigi 2001
yilindan itibaren Tiirkiye’de doviz kuru arz ve talebe
gore olusmaktadir. Déviz kuru rejimi, fiyat istikrarini
ve finansal istikrar1 saglamak gibi TCMB. nin asli
gorevleri arasinda yer almaktadir. Bu kapsamli
gorevleri yerine getirmek icin TCMB. déviz kurundaki
asir1 oynakliklar kargisinda gesitli araclar ile piyasalara
miidahale de de bulunmaktadir. 2018 yilinin ikinei
donemi ile 2019 yilinin ilk dénemi, igsel ve dissal
nedenlerle doviz kurunda oynakligin ¢ok yiiksek
oldugu bir donem olarak gerceklesmis, TCMB de
pekcok kez miidahalede bulunmustur. Biitiin bu
bilgiler 1s181nda bu ¢alisma, ilgili donemi kapsayan ve
kapsamayan iki ayr1 zaman serisi ile volatiliteyi
modelleyerek, kargilastirmali bir analizde
bulunmaktadir. ABD Dolar alis kuru giinliik kapanig
degerlerinden olusan finansal zaman serisi, finansal
zaman serilerinin ¢ogunun sahip oldugu degisen
varyans Ozelligine sahiptir. Kosullu degisen varyans
modellerinin (GARCH, TARCH, EGARCH)
01.06.2001 - 01.06.2018 dénemindeki ve 01.06.2001 -
30.04.2019 donemindeki volatiliteyi agikladig
¢alismada, GARCH(1,1), TARCH(1,1) ve
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EGARCH(1,1) modellerinin tamami ile anlaml
sonuclar elde edilmistir. Biitiin modeller anlamli
olmakla birlikte, ABD Dolar1 alig kuru volatilitesini en

basarili  TARCH(1,1)  modellemistir.  Doviz
kurundaki son gelismeler, gecerli modeli
degistirmemektedir.Elde edilen kamtlar, doviz

kurunun piyasaya gelen iyi (olumlu) ve kotii (olumsuz)
haberlere farkli tepkiler verdigi yoniindedir.
Caligmada elde edilen sonuglar, Giivenek ve Alptekin
(2009), Emec ve Ozdemir (2014), Kayral (2016)’1n
caligmalarini destekler niteliktedir.
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