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Abstract

This paper compares the forecasting performance of symmetric and asymmetric conditional volatility models
of exchange rate returns of OECD countries. The results show that the forecasting performances of
asymmetric conditional models are better than symmetric conditional models for most of the countries. We
found that the distribution of exchange rate returns are characterized by excess kurtosis and fat tails. We also
found some evidence of out-of sample forecasting that the volatility of returns will be impacted differently
(increase or decrease) while the returns increasing for each country.
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Ozet

Bu c¢alisma OECD iilkelerine ait doviz kuru getirilerinin volatilitesinin modellenmesinde ve Ongoriisiinde
kullanilan  simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans modellerinin ©6ngorii performanslarini
karsilagtirmaktadir. Calismanin sonuglar1 cogu iilke icin asimetrik kosullu degisen varyans modellerinin
simetrik kosullu degisen varyans modellerinden daha iyi oldugunu gostermektedir. Ayrica doviz kuru
getirilerinin dagilimlarinin cogunun asir1 basik ve kalin kuyruga sahip oldugu bulunmustur. Ornek dis1 6ngorii
sonuglarma gore doviz kuru getirileri artarken volatilitedeki artis ve azaliglarin iilkelere gore farkli olduguna
dair kanitlar elde edilmistir.
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Doviz Kuru Getiri Volatilitesinin Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile Ongériisii

1.Giris

Finansal piyasalarda meydana gelen hareketlerin sonucu son yillarda yasanan finansal
calkantilar ve riskten korunma ihtiyaci artmis, bu nedenle finansal piyasalardaki volatilitenin
nedenlerinin belirlenmesi ve bu hareketlerin 6nceden Ongériilmesinin Gnemi artmistir.
Mandelbrot (1963), finansal piyasalarda islem goren finansal varliklarin fiyatlarindaki biiytik
miktarli degisimleri biiyiilk miktarh, kiiciik miktarli degisimleri de yine kiiciik miktarl
degisimlerin takip ettigini, diger bir ifade ile volatilite kiimelenmelerinin olustugunu ifade
etmektedir. Bu durum finansal degiskenlerin zaman icinde degisme Ozelligini on plana
cikarmaktadir. Ekonomideki belirsizlikler ve istikrarsizliktan kaynaklanan volatilitedeki artis,
finansal piyasalarda olumlu ve olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Genellikle hisse senedi
fiyatlari, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki hissedilen yiiksek volatilite, finansal sistemin
isleyisinde aksamalara, hatta onemli dl¢iide performans diisiikliigiine neden olmaktadir. Bu
nedenle volatilitenin yapisimi belirleyebilmek ve olusabilecek riskten korunmak i¢in, daha iyi
bir 6ngorii saglamak amaci ile finansal zaman serilerine iliskin ¢Oziimler getirilmistir.
Finansal varliklarin volatilitelerinin modellenmesinde ve tahmin edilmesinde kosullu degisen
varyans modelleri yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu modellemeler hem gelismis piyasalarda
hem de gelismekte olan piyasalarda da ilgi ¢ceken konu olmustur. Bu calismalardan bazilari,
Aydemir (1998), Balaban, Bayar ve Faff (2006), Feinstein (1987), Franses ve Ghijsels (1999),
Knight ve Satchell (1998), Kupiec (1991), Loudon, Watt ve Yadav (2000), McMillan, Speight
ve Gwilym (2000) ve Tse (1998)’dur.

Son donemlerde volatilite modellemeleri doviz kuru getirileri icin de yaygin olarak
kullanilmistir. Galati ve Ho (2003) euro/dolar doviz kuru iizerinde iyi ve kotii haber etkisini
incelemisler, fakat anlamli bir asimetrik etki belirleyememislerdir. Engle ve Ng (1993) , doviz
kuru {iizerinde asimetrik etkilerinin varligim iddia etmisler ve  ARCH modelinin farkli
yapilarim1 Onermislerdir. Doviz kuru piyasasi icin giinliik getiri, volatilite ve haberlerinin
etkisini inceleyen Sanches-Fung(2003) calismasinda doviz kuru getiri volatilitesi iizerinde
pozitif soklarin negatif soklara gére daha yiiksek oldugunu belirlemislerdir. Longmane ve
Robinson (2004) ise Jamaika i¢in giinliik dolar kurunu incelemisler ve 6rnek disi ngorii
sonuglarina gore dogrusal olmayan GARCH modellerinin dogrusal modellere gore daha iyi

sonuglar verdiklerini belirlemislerdir. Doviz kuru getirileri icin yapilan ¢aligmalarda giinliik,



@€

Ekonometri ve Istatistik Sayi:9 2009

haftalik ve aylik farkli frekanslarda serilerle calisilmistir. Bu ¢alismalardan bazilari, Andersen
ve Bollerslev (1998), Balaban (2004), Bollerslev (1986), Lee (1991), Martens (2001),
McKenzie (1997), McKenzie ve Mitchell (2002), Pong, Shackleton, Taylor ve Xu
(2004),Taylor (1987), Vilasuso (2002) olarak sayilabilir.

Calismamiz 6zellikle iic nokta iizerine odaklanmistir Bunlardan birincisi dolar
kurunun incelenmesi nedeni ile 29 OECD Ulkesi (Avustralya, Avusturya, Belgika, Kanada,
Cek Cumbhuriyeti, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, [zlanda,
Irlanda, italya, Japonya, Liiksemburg, Meksika, Hollanda, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya,
Portekiz, Slovakya, Giiney Kore, Ispanya, Isvicre, Isvec, Tiirkiye ve Birlesik Krallik) doviz
kuru getirisi i¢in simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans modellerini karsilagtirarak en
uygun doviz kuru getiri volatilitesi modellerini elde etmek, ikincisi asir1 basik ve kalin kuyruk
ozelliklerine sahip olan d6viz kuru getirileri i¢in en uygun dagilimi belirlemektir. Son olarak

uygun 6ngorii modeli belirleyerek, drnek dis1 6 aylik 6ngorii sonuglarimi karsilagtirmaktir.

Calismanin giris boliimiinii izleyen ikinci boliimde dagilimlar, kosullu degisen varyans
modelleri ve ©ngorii kriterleri ele alinmaktadir. Sirasi ile 3. ve 4. boliimde calismada

kullanilan veri ve bulgular aciklanmistir. Son boliimde ise sonuca yer verilmistir.

2. Metodoloji
2.1. Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modelleri, Engle (1982)’m ARCH
modelinin genellestirilmisidir. GARCH (p,q) modelinde getirilerin kosullu varyansi gecikmeli
kosullu varyans teriminin ve hata terimi karelerinin dogrusal bir fonksiyonudur. Standart

GARCH modelleri,

ye=x,0+¢; £.~N(0;02) (1)
2 B 2 q z
o =w+E a8+ X Biol 2)

olarak belirlenir. Denklem (1)’de verilen ortalama denklemi hata terimi ile dissal

degiskenlerin bir fonksiyonu olarak yazilir. Burada @ sabit terim, £>_. ARCH terimi ve g2 j

ise GARCH terimidir. Finansal seriler genellikle asir1 basiklik, volatilite kiimelenmesi ve

kaldirac etkisi ozellikleri gosterdiginden, simetrik kosullu degisen varyans modelleri eksik
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kalmakta, negatif ve pozitif soklarin volatilite tizerinde farkli etkisini ele alan asimetrik
kosullu degisen varyans modellerine ihtiya¢ duyulmaktadir. Calismamizda simetrik kosullu
degisen varyans modelleri yaninda asimetrik modellerden Nelson (1991)’un Ussel GARCH
(EGARCH), Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993)’m GJR ve Ding, Granger ve
Engle(1993)’1n Asimetrik iislii ARCH/GARCH (APARCH) modelleri ele alinmistir.

Varyansi logaritmik olarak modellemek amaci ile gelistirilmis EGARCH(p,q) modeli,

EGQ':GE} =+ E?:lai |-__t| + Ej_lﬁ}-iﬂg[ﬁf_}-} + E;:lYk £ (3)

st Sf—
e - e R

olarak tanimlanabilir. EGARCH modeli pozitif ve negatif soklara simetrik olmayan tepkiler
vermektedir. Bu modellerde logaritmik doniisiimii nedeni ile kosullu varyans her zaman

pozitiftir. Bu modellerde y parametresi asimetri veya kaldirag etkisini gostermektedir.

Asimetrik etkilerin incelendigi bir diger model is GJR-GARCH(p,q) modelidir. Bu

model,
2 P 2 - .2 q 2
of =w + I (el +yS el )+ Yj=1Bioi-; )

seklinde tanimlanabilir. Burada, 5, kukla degiskendir ve &._; =0 oldugunda 1, diger

durumlarda O degerini alir. 7y parametresi de asimetrik etkiyi gosterir. Bu modelde gecerli

kisitlar, @ = 0, a;, f; = 0 ve —1 < y; < 1’dir.

Calismamizda ele alacagimiz son model APARCH(p,q) ise,
C-"f = W+E?:1ﬂfz‘ (= —'}’z'gr—:'}'; +Ej:-_ﬁjﬁf—} &)

olarak tamimlanabilir. Burada & giic parametresi, ¥ asimetri veya kaldira¢ parametresi, a,§ is
standart GARCH parametreleridir. Bu model i¢in s6z konusu kisitlar & = 0, |y;|= 1 for

i=1,..., T; y; — 0 for all i >7 and r =p olacaktir. § =0 ve tiim i degerleri icin y; — 0

oldugunda PARCH modeli standart GARCH modeline doniismektedir. Modelin asimetrik

hale getirilmesi i¢in asimetri parametresinin sifirdan farkli olmasi gerekir.

2.2. Dagilimlar

Finansal serilerin tasidigi asir1 basiklik ve kalin kuyruk ozellikleri nedeni ile ARCH

modellerinin varsayimlarindan normal dagilim varsayimi genellikle ihmal edilmektedir.
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Finansal zaman serileri normal dagilim 6zelligi gostermiyorsa, student-t, genellestirilmis hata
dagilimi (GED) gibi dagilimlarinin kullanilmasi onerilmektedir. Bollerslev (1987), Baillie ve
Bollerslev (1989), Beine, Laurent ve Lecourt (2000) caligmalarinda student-t dagilimin
kullanirken, Nelson (1991) GED kullanmislardir. Calismamizda normal dagilim yaninda
GED ve student-t dagilimlar da dikkate alinmistir. Bu dagilimlar Tablo 1.de yer almaktadir.

Tablo 1: Dagilimlar

Normal Lacrmar = _%Z[f?‘.for} +inla®) +5,]

bl
studentt | Losemems = 0 [[ (2] ~in[r2] - 2ininto— 21227, [inef + (1 +0)im(14 )]
GED Logn =21, |_f‘?’l f\iﬂ —0.5 |:-;:|v—|:1 + v In(2) —I'r.l'fi} - 0.5lnla) ©

@T gozlem sayist
® 1 serbestlik derecesi, £ <. U = 2 ve IT.J gamma fonksiyonudur.

| —————
- [Tl faz— 3] .. .
(c) i, = N remy Upozitif parametredir.

3. Veri

Calismamizda OECD iilkelerinin aylik reel doviz kuru getirileri 'kullanlarak farkli kosullu
degisen varyans modellerinin performanslar1 karsilastirilmistir. Incelenen her iilkenin
Amerikan Dolar kuru (iilke para birimi/ USD) dikkate alinmistir. Simetrik ve asimetrik
kosullu degisen varyans modelleri, Ocak 1993- Aralik 2006 donemleri i¢in tahmin edilmistir.
Tiim veriler Economic Research Federal Reserve Bank of St Louise and International
Financial Statictics internet sayfasindan elde edilmistir’. Calismada doviz kuru getirileri,

r., =100 = [(s, —5,_,)] olarak hesaplanmustir. Burada =, logaritmik doviz kurunu ve r.,

incelenen iilkenin doviz kuru getirilerini ifade eder.

4. Bulgular
Ele alinan donemde incelenen tiim déviz kuru getiri serileri i¢in uygun modeli belirlemede
onemli olmas1 nedeni ile ilk olarak tanimlayic istatistikler hesaplanmistir. Bu amagla elde

edilen bulgular Tablo 2.’de Ozetlenmistir. Tabloda herbir doviz kuru getiri serisine ait

! Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde, 6zellikle nominal doviz kurlarimin agik ekonomilerde soklar iizerinde cok
aciklayici etkisinin olmadigi, reel doviz kurlarinin soklart daha iyi agikladiklar1 goriilmektedir.Daha fazla bilgi icin
bakilabilir: Bleaney (2006).

2 http://research.stLouisfed.org/fred2 /categories/15 and http://ifs.apdi.net/ imf/ logon.aspx.)
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ortalama, egiklik, basiklik Olciilerinin degerleri, normal dagilima uygunluk analizi icin
yapilan Jargue-Bera (1980, JB) test istatistigi degerleri, otokorelasyonun incelenmesi i¢in
uygulanan 12 gecikmeli Q ve Q? Ljung-Box test istatistigi sonuclar1 ve otoregresif kosullu
degisen varyans i¢in 2 gecikmeli Engle(1982)’in ARCH-LM test istatistigi sonuglar1 yer
almaktadir.

Tablo 2.’de Ozetlenen sonuglar incelendiginde, Danimarka ve Norveg iilkeleri doviz
kuru getirileri hari¢ tiim getiri serilerinin basiklik degerleri 3’den biiyiik ve kalin kuyruk
ozelligi gostermektedir. Bu nedenle bu iilke getiri serileri ¢alisma dis1 birakilmistir. Jargue-
Bera test istatistikleri degerlerine gore Cek Cumhuriyeti i¢in temel hipotez reddedilemis ve
normallik varsayimin gecerli oldugu belirlenmistir. Diger getiri serileri i¢in normallik
varsayimin saglanmadigi goriilmiistiir. Genel olarak doviz kuru getiri serileri incelendiginde,
serilerin asirt basik 6zellik gosterdigi, uygulanacak modellerin student-t ve GED gibi kalin
kuyruga sahip dagilimlarla tahmin edilmesinin normal dagilim ile tahmin edilmelerinden daha
iyi sonug verecegi diistiniilmektedir.

Tiim getiri serileri icin 0.01 hata paymna gore 2 gecikme i¢cin ARCH etkisinin var
oldugu goriilmektedir. 12 gecikme i¢in artik ve artik karelerine uygulanan Ljung-Box Q-test
istatistigi ile otokorelasyonun varlig1 incelenmis , sonuclarimin da anlamli oldugu ve
otokorelasyonun varligin ifade eden Ho hipotezinin reddedildigi goriilmiistiir. Sonug¢ olarak
tim bulgular, doviz kuru getiri serilerinin ARCH/GARCH sinifi modellerle analiz
edilmesinin uygun oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Calismada kosullu ortalama
denkleminin belirlenmesi i¢in Box-Jenkins yaklasimi incelenmis, uygun ARMA (p,q) tipi
modeller tahmin edilmistir. Uygun p ve q degerleri icin belirlemek i¢in cimrilik prensibine
dayanarak encok ARMA(4,4) modeli i¢in tahminler yapilmistir. Uygun ARMA modeli
belirlenirken, parametrelerin anlamliligi, belirlilik katsayisimin yiiksekligi, Akaike (AIC),
Schwartz (SC) kriterlerinin kii¢ciik olmasi dikkate alinmistir. En uygun kosullu ortalama
denklemleri Avustralya, Finlandiya ve Yunanistan doviz kuru getirileri icin ARMA(0,0);
Avusturya doviz kuru getirileri icin ARMA(0,1) ve diger iilke doviz kuru getirileri icin

ARMAC(1,0) olarak belirlenmistir.
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Tablo 2: Déviz Kuru Getiri Serileri icin Tammlayici Istatistikler

Getiriler ortalama egiklik bastklik 1B Q(12) QX(12) ARCH(2)
vs L1296 S0 s MOS0 dasr o
Avusturya
rAU -0.0023 -0.97471 82.24789 46868.38 110.47 60.176 64.2964
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Belcika 1.1271 11.5870 145.4230 147486.6 14.684 7.4083 0.0085
rBEL (0.0000) (0.0001) (0.0003) (0.0009)
AN 09986 07615 AR Qo g oo (o0
o 0999 006 3% glhn oo oo oo
DN Lesss 084152662 ggn ool @0h 00000
e Lossi SO STT oo onn  0oon 000
FRA L1323 T IR610 Goe Qo) o (0000)
GER LIS SO0 S0 e oo oooh (oo
GRE 11133 WO IR0 Gl o oo 000
TN Laczi OB M aide ooy 00w0) (00070
e Looe2 LT TR6 Gl eowh o0 (0000
fRE 09928 SE9 S GG oo 0o 000D
ATA 98363 0970 3 Gy @ows @6 ool
ke 09995 05T A0 Gowe ooy 0000 (00000
vk L1252 L NS oo eood 0000 (0006
NEX Lo0ss 6997 SO gy ooen @0y (oo
NET 09954 46 BE0 ooolh G0 (00009
NEw 0 OSSIE A2 GGs gomd  @ooh 00000
NOR. 099% 0492636 Gl ooy 0000 0oseD
oL ootz 006219 Goge ooy 00000 (00000
oK 004 AU I Cogg Qo 0oon  00000)
o 099% 02668 ATIO (oo omn @ 00000
o 1000t SIS R0 qly om0 0o 000
on” 11256 OO ST ot ooy 00000 (0.0063)
SWE Loooo 000632 G0 Gl 00000 (o080
i Looo? 032600 Gosy oo o0
AR 00864 146 IBSB Goee oo oo 0o
o Looss 0108 4T Goen  ooes  @oen oo

(1)JB, normallik testi igin Jargue-Bera test istatistigi degerlerini, ARCH(2), 2 gecikme i¢in artiklarda degisen varyansin
varligini test etmede kullanilan Engle (1982) LM test istatistigi sonuglarini, Q(12) ve Q°(12) ise sirastyla getiri ve getiri
karelerinde serisel korelasyonun varligini inceleme de kullanilan Ljung-Box Q-test istatistigi degerleridir.

(ii)Parantez i¢indeki degerler olasiliklardir.

OECD iilkelerine ait doviz kuru getiri serileri i¢cin GARCH, EGARCH, GJR-GARCH
ve APARCH modelleri normal, student-t ve GED dagilimlarina gore tahmin edilmistir.
Tahmin edilen modellerin dogru tamimlanip tanimlanmadiginin incelenmesi amaci ile,

otoregresif kosullu degisen varyans icin ARCH-LM testi, otokorelasyon icin Ljung-Box testi
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yapilmistir. Bu testler sonucunda temel hipotezin reddedilemesi durumunda modelin dogru
tanimlandig1 yorumu yapilmistir. Ayrica model secim kriterlerinden Akaike (AIC), Schwartz
(SC) ve logaritmik olabilirlik oran1 fonksiyonu (LL) hesaplanmistir. Tahmin edilen modeller
arasinda parametreleri anlamli olan, model kisitlarim1 saglayan ve dogru tamimlandigi
belirlenen modeller Tablo 3.’de verilmistir.

Tablo 3.’e gore, GARCH modelleri incelendiginde, a + § degerlerinin bire yakin fakat
birden kiiciik oldugu goriilmektedirr. EGARCH modelleri incelendiginde kaldirag

parametreleri,y, Finlandiya, Fransa, Almanya ve Italya modelleri icin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug asimetrik etkinin oldugunu gostermektedir. Katsayinin
negatif olmasi, negatif soklarin volatiliteyi pozitif soklara oranla daha fazla etkiledigini ifade
etmektedir. Diger iilkelerde ise kaldira¢ parametresinin degeri pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur.

GJR-GARCH modelleri de EGARCH modelleri gibi asimetrik etkinin olup olmadigi
hakkinda bilgi vermektedir. GJR-GARCH modellerinde asimetri parametreleri istatistiksel
olarak anlamli, Cek Cumhuriyeti i¢in tahmin edilen model hari¢ diger modellerde pozitif
degerli bulunmustur. Bu durum, negatif haber ve gelismeler doviz kuru volatilitesini, pozitif
bir gelismeye oranla daha fazla etkiliyor seklinde yorumlanabilir.

APARCH modellerinde tiim asimetri parametrelerinin, ¥, istatistiksel olarak anlamlh
ve Birlesik Krallik icin hari¢ pozitif degerli oldugu goriilmektedir. Bu durum getirilerdeki
negatif soklarin pozitif soklardan daha yiiksek volatiliteye neden olacagimi ifade eder ve
asimetrinin énemini gosterir. Bu modellerde ayrica gii¢ parametresi de, &, istatistiksel olarak
anlamlidir. APARCH modelleri i¢in de & = 1 ve & = 2 kisitlarinin sinamalar1 Wald testi ile
yapilmistir. Uygun modeller incelendiginde, tim APARCH modelleri i¢in & =1 hipotezi
reddedilirken & = 2 hipotezi reddedilememistir. Bu durum incelenen doviz kuru getirilerinin

volatilitesi icin kosullu standart hatanin degil kosullu varyans modelinin uygun oldugu

seklinde yorumlanabilir.
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Table 3. Kosullu Degisen Varyans Modellerinin Tahmini
rAUS rAU rBEL rCAN rCZC rFIN rFRA rGRE
APARCH EGARCH APARCH EGARCH APARCH GJRGARCH EGARCH EGARCH GJRGARCH EGARCH EGARCH APARCH GJRGARCH APARCH

Dagilim GED Student-t Student-t GED Student-t normal Normal Student-t GED Student-t GED Student-t GED Student-t
Sabit (O) -0.0026 0.0135%* -0.0179* -0.0188 0.8453* 0.7191* -0.7244% 0.9923* -0.8996* 0.8648* 0.8590%* 1.1378% 0.9958* 0.9873*
AR(1) 0.1021* 0.1711* 0.1547* 0.2806* 0.2753* 0.1144* 0.1203* 0.1176* -0.1457%**
MA(1) 0.0027+
Sabit (V) 0.0027* -1.7662* 0.1421* -1.7136 0.0010* -0.0039* 0.1141%* -0.4711% -0.0176* 0.1141%* -0.0946* 0.0014* 0.0048*
ARCH(a) 0.0137* 0.0019* 0.0029%*
GARCH(B) 1.0292* 0.0416* 0.5243*
EGARCH(a) 0.3092% -0.1332% -0.0965* 0.4321* 0.4409* 0.6043*
EGARCH(B) -0.6241* 0.8235% 0.0980%* 0.9211* 0.9492* 0.9337*
EGARCH(y) -0.2609* 0.2163* 0.0155% -0.3836* -0.5557* -0.7259%
GJRGARCH(y) -0.0816* 1.2911% 2.5081*
APARCH(a) 0.6147%* 0.9926* 1.0513%* 0.6209* 0.9196*
APARCH(B) 0.9991%* 0.7652* 0.9156* 0.3869* 0.6987*
APARCH(y) 0.6127%* 0.3575% 0.6920* 1.1367* 0.4451%*
APARCH(8) 1.8508+ 0.9877* 1.0513%* 1.1404%* 1.3828%
t-dagilimi 2.1690% 3.1491* 3.0052% 2.7736% 2.2700% 2.2700% 3.0735%
GED param. 2.6334% 2.7453% 0.7686* 0.8995%* -0.8497*
AIC -4.6413 -2.4728 -0.2447 -5.7928 -3.3978 -4.5973 -7.0555 0.2389 0.2404 -0.3193 -0.1921 0.0120 -0.7209 -0.7968
Ne -4.5106 -2.3608 -0.0935 -5.6616 -3.2478 -4.4848 -6.9131 0.3509 0.3716 -0.1881 -0.0608 0.1379 -0.6089 -0.6661
LL 394.5514 -212.4808 28.0681 487.8047 290.0201 387.5795 591.6141 13.953 510.2659 33.5087 22.9464 8.9979 66.2010 73.5344
Q(12) 30.194* 3.5592 0.0114 1.0520 7.0293 0.9012 0.7631 0.6168 0.8123 0.0212 0.4378 0.0236 0.4038 0.0046
Q(12) 22.770 0.1231 2.8004 9.2114 0.5619 3.0362 1.5401 2.2749 2.0362 2.8280 1.3478 2.9376 3.2242 2.3862
ARCH(2) 0.5495 0.0146 0.0114 0.0356 0.5260 0.9204 8.4520 0.0846 0.2267 0.0224 0.0374 0.3533 0.2085 0.0517
Wald 8=1 19.615% 0.0005* 0.0081* 0.0636* 0.3571%*

8=2 212.21 %k 3.6446k+* 0.2755 2.3820 0.9281

rGER rHUN rICE rIRE rITA
APARCH APARCH EGARCH EGARCH GJRGARCH GJRGARCH EGARCH EGARCH GARCH GARCH GJRGARCH EGARCH GJRGARCH EGARCH

Dagilim Student-t GED Student-t GED Student-t GED Student-t GED Student-t GED Student-t GED Student-t GED
Sabit (O) 0.8605%* 1.2635% 0.8584* 0.8581%* 0.7241% 0.7371* 0.7326* 0.7424* 0.0890* 0.8500% 0.0001 0.0060* 0.8669* 0.7345%*
AR(1) 0.1175%* 0.3243* 0.1209* 0.1176* 0.2766* 0.2635* 0.2681%* 0.2584* 0.0449* 0.1499* 0.1105* 0.0981%* 0.1130* 0.0543*
Sabit (V) -0.4711* 0.0116* -0.3660* -0.4380%* -0.0130%* 0.0008* -9.0341* -9.8333% 0.0017 0.0003 -0.0059* -1.0107* 0.0005* -1.3165%
ARCH(a) 0.0879* 0.0477+* 0.6613* 0.3442% 0.4602% 0.0076%*
GARCH(B) 0.1958* 0.4451* 0.6049* 0.6934* 0.6026* 0.6897*
EGARCH(a) 0.4055* 0.5293* 0.2413* 0.2712% 0.5623* 0.2129%
EGARCH(B) 0.9398* 0.9350% 0.1714* 0.1238* 0.9469% 0.8858%*
EGARCH(y) -0.5517* 0.6707* 0.3694* -0.3686* 0.0002* -0.2000%*
GJRGARCH(y) 0.3255% 0.3255* 0.2916* 0.4056%**
APARCH(a) 0.2696* 0.9312*
APARCH(B) 0.8379% 0.7646*
APARCH(y) 0.9949% 0.5999%*
APARCH(3) 0.6358* 1.2942%*
t-dagilim1 3.4639* 3.1209* 19.9970* 15.7670* 2.9793* 3.6485% 19.980*
GED param. 1.2240% 0.8717* 1.7710% 1.7543* 19.9440%* 1.1645% 1.1544%
AIC -0.0120 -0.1088 -0.3201 -0.1952 -8.0580 -8.0244 3.7240 -8.0808 -5.3121 -8.2102 -8.3076 -8.3052 -7.2925 4.0928
SC 0.1379 -0.0993 -0.1888 -0.0640 -7.9283 -79119 3.7807 -7.9496 -5.1991 -8.0981 -8.1758 -8.1734 -7.1613 4.1495
LL 8.9979 17.1980 33.5698 23.2078 687.9034 672.0275 667.8393 667.7142 4442508 691.5526 692.3794 692.1817 612.284 -333.6113
Q(12) 0.0236 0.4456 0.0377 0.2267 0.0416 3.9506 0.4376 0.5622 1.6158 3.5612 7.8043 0.4582 0.1684 2.0133
Q2(12) 2.9376 1.7845 2.7751 3.0378 2.8621 19.0440 1.8496 2.4322 8.8329 8.4532 12.0400 1.9823 10.685 8.5633
ARCH(2) 0.3533 4.4749 0.0218 0.0309 2.8528 2.8528 0.9798 0.2416 0.7706 2.8933 0.0760 0.9766 1.3875 1.5251
Wald 8=1 0.0636* 0.1851%*

8=2 2.3820 1.0654
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Table 3. Devam
rJAP rLUX rMEX rNET rNEW rPOL
EGARCH APARCH GARCH GJRGARCH | GIRGARCH EGARCH EGARCH APARCH EGARCH APARCH APARCH APARCH GJRGARCH APARCH
Dagilim GED Student-t GED Student-t GED Student-t GED Student-t Student-t Student-t GED Student-t Student-t GED
Sabit (O) 0.0005 0.7031* 0.7184* 0.8669* 0.8678* 0.0861%* 0.8577* 0.7551* 0.7402* 0.9864* 0.9828* 0.8577* 0.6761* 0.0019
AR(1) 0.2518* 0.2969* 0.2814* 0.1182%* 0.1158* 0.1203* 0.1178* 0.2455% 0.2603* 0.1158* 0.0165%* 0.3210% 0.3212% 0.0015%*
Sabit (V) -10.2950* -0.0003 -0.0004 0.0079 0.0126* -3.3703* -0.4298* 0.0011 -1.1884%* 0.0133* 0.0003 0.0042* 0.0014 0.3444
ARCH(a) 0.2236* 0.0040* 0.0038* 0.0023*
GARCH(B) -0.6241% 0.4942% 0.3160* 0.2966*
EGARCH(a) -0.0366* -0.5600* -0.6482* 0.5136*
EGARCH(B) -0.3368* 0.9394* 0.9337* 0.8084*
EGARCH(y) 0.5049* 0.4169* 0.5113* 0.1699*
GJRGARCH(y) 2.3638* 3.8422% 0.2175%*
APARCH(a) 0.1500* 0.2837* 0.2002* 0.1277* 0.9855* 0.9995*
APARCH(B) 0.6000* 1.2935%* 0.7921* 0.0527* 0.9820* 0.0279*
APARCH(y) 0.5000%* 0.9709* 0.1835% 1.3126% 0.0085* 0.2904*
APARCH(5) 1.9999* 1.2935%* 1.4497* 0.9820* 3.7053*
t-dagilim1 20.000* 3.0580 2.9969* 2.6829* 2.2965* 4.2213* 92.7710* 19.9760%** 17.9402*
GED param. 2.0729% 2.1690* 0.8866* 0.8840* 0.7750%
AIC -4.4704 -7.1176 -7.5716 -0.2931 -0.1652 -0.2883 -0.0163 -6.2250 -6.2630 -7.4045 -7.2170 -3.4989 -3.4074 2.8248
sC -4.3392 -6.9678 -7.4591 -0.2931 -0.0340 -0.1571 -0.0132 -6.0751 -6.1317 -7.2545 -7.0671 -3.3490 -3.2762 5.9458
LL 378.0456 598.7825 634.4473 31.3323 20.7141 356.7225 356.9496 524.6827 526.8300 622.5756 607.0182 298.4161 289.8223 -212.4808
Q(12) 1.1432 6.2322%* 0.4677 0.0064 2.6341 1.2678 6.3465 0.4367 0.0089 3.8149 1.3267 3.2254 0.4233 24.2330
Q'(12) 21.7540 11.3420 1.3477 2.7972 8.4599 12.3420 13.6630 2.0152 2.8956 3.3838 10.5640 12.1430 2.1101 12.9460
ARCH(2) 1.0872 0.5688 0.9967 0.0478 1.6742 1.9767 0.7632 0.9998 0.0643 0.0324 0.8756 7.6255 0.9978 3.2152
Wald o=l 0.0132% 0.2137* 10.234* 0.1110* 0.0189* 0.0674*
[ 0.0006 0.0345 45.868 0.1661 0.1309 0.0259
rPOL rPOR rSLO rKOR rSPA rSWE
APARCH APARCH APARCH APARCH APARCH APARCH EGARCH GARCH APARCH APARCH EGARCH GJRGARCH GJRGARCH APARCH
Dagilim Student-t GED Student-t GED Student-t Student-t GED GED Student-t GED GED GED Student-t Student-t
Sabit (0) 0.003” 0.0013 0.0005** 0.6771* 0.6660* 0.5545% 0.5594* 0.5488* 0.6660* 0.8658* 0.0866* 0.8687* 0.8711* 0.6927*
AR(1) -0.0820* -0.0129%* 0.0102* 0.3229* 0.3338* 0.4454* 0.4438* 0.4511* 0.1171%* 0.1137* 0.1172% 0.4438* 0.1183* 0.3071*
Sabit (V) 4.8344% 0.0018 0.0312 0.0003 0.0957 0.0012 -1.0573%* 0.0001 0.0118 0.0093 0.4295* 0.0114* 0.0049 -0.0006
ARCH(a) 0.1437* 0.0035%* 0.0048*
GARCH(B) 0.6196* 0.2684* 0.6510*
EGARCH(a) 0.2692%* 0.6235%
EGARCH(B) 0.9286* 0.9741*
EGARCH(y) 0.2548%* 0.4961*
GJRGARCH(y) 4.0562* 1.9797*
APARCH(a) -0.9926* 0.4047* 0.1853* 0.2808* 0.0440% 0.1765* 0.3206* 0.9951* 0.0063*
APARCH(B) 1.4211* 0.4885%* 0.7683* 0.8451* 0.8751* 0.6726* 0.7963* 0.6824* 0.7871%*
APARCH(y) 0.8645* 0.7224* 0.9837* 0.0941* 0.9077* 0.1765* 3.0592* 0.5017* 0.5032*
APARCH(3) 3.7051* 0.9189* 0.5160* 10.002* 0.8751* 1.9385% 0.9491%* 1.3288* 3.2751%*
t-dagilim1 0.2109* 2.6525% 6.9493* 19.985% 3.0592* 2.7126* 22.3650*
GED param. 0.8790* 1.4405* 1.1377* 1.4229% 0.8506* 0.8610* 0.8921*
AIC 0.0363 -2.9669 -3.0407 -7.2618 -7.2769 -8.9197 -9.1551 -8.9046 -0.3719 -0.2492 -0.2786 -0.2872 -0.4159 -6.1392
sC 0.1863 -2.8169 -2.0890 -7.1118 -7.1290 -8.7697 -9.0239 -8.8320 -0.2220 -0.0992 -0.1473 -0.1560 -0.2846 -5.9892
LL 4.9832 254.2543 260.3793 610.7294 611.9898 748.3361 766.8776 745.0869 38.8743 28.6891 30.1256 30.8404 41.5199 517.5571
Q(12) 13.0290 4.5620 3.5622%#* 3.4813 2.7833%* 15.6314* 3.5422 3.7833%#* 0.0086 3.2144%#% 5.1232 3.4533 2.7833 %% 8.4948
Q(12) 9.2922 6.9654 3.5629 6.3400 5.1173 28.7630 7.3378 5.3389 2.8201 5.5622 13.2350 6.3499 5.1698 16.009
ARCH(2) 2.9608 0.9103 0.0511 0.6630 8.2399 39.6170 0.9122 0.0523 0.0227 8.1267 0.5623 0.9289 0.0732 1.0619
Wald d=1 0.0987* 0.2653* 3.0566* 0.0065* 2.4863* 1.7394* 0.0082* 0.1276* 3.9158*
8=2 0.0111 -1.2677 1.4399 2.6612 10.018%*#* 3.2348 3.5410 4.2333 4.1267
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Table 3. Devam
rSWE rSWI rTUR rUK
APARCH EGARCH GJRGARCH APARCH APARCH GARCH GARCH EGARCH APARCH EGARCH
Dagilim GED GED GED Student-t Student-t Student-t GED GED Student-t Student-t
Sabit (O) 0.7487* 0.6816* 0.0007 0.0006 0.5084* 0.5196* 0.5278%* 0.3737* 0.9344* 0.9284%*
AR(1) 0.2466* 0.3064* 0.0713* 0.0783* 0.4933* 0.4819* 0.4738* 0.6275* 0.0684* 0.0748*
Sabit(V) 0.0186 -0.0629 0.0002 0.0006* 0.0001 0.0007* 0.0001 -3.7574* 0.0001 -6.0138
ARCH(a) 0.0065* 0.3525% 0.2663*
GARCH(B) 0.7721%* 0.5272% 0.5287*
EGARCH(a) -0.2071* 0.7231%* 0.0336*
EGARCH(B) -0.9821* 0.7302% 0.0851%*
EGARCH(y) 0.0006* 0.0724%* 0.2995%*
GIJRGARCH(y) 0.0194%*
APARCH(a) 0.9907* 0.0085%* -0.0393* 0.0086*
APARCH(B) 0.9307* 0.7146* 0.5651* 0.7567*
APARCH(y) 0.8495* 0.4597* 0.4726% -0.5823%*
APARCH(3) 0.3771* 3.3430% 1.1314%* 2.8778*
t-dagilim 21.455% 4.0110% 1.8244% 22.210% 15.794%
GED param. 2.6140% 2.5729% 2.1512% 19.998%* 1.0562*
AIC -2.1859 -4.5909 -6.1669 -6.1481 -9.0462 -8.9120 -8.8086 -9.1178 -3.6477 -3.6824
SC -2.0359 -4.4102 -6.1351 -5.9975 -8.8962 -8.7995 -8.8081 -8.9866 -3.7044 -3.5512
LL 189.4351 386.1386 515.7141 515.2204 758.8390 745.6963 746.4579 743.7588 296.1182 315.6457
Q(12) 3.2432 3.4813 3.4251 3.2377%#* 0.8903 0.8916 3.7833 3.4299 8.6388 0.8756
QX(12) 12.563 6.3400 5.1288 6.1298 9.7113 9.2280 4.3278 4.2992 12.4638 9.5622
ARCH(2) 8.2267 7.3703 0.9355 0.0843 5.2574 6.2298 6.7844 0.9422 0.3374 8.3422
Wald 8=l 2.3031* 3.2133% 0.0223* 0.1902*
8=2 6.6733 2.3466 0.9760 0.4157

(i)Logaritmik Olabilirlik Oran testi kosullu degisen varyans modellerinde p ve q’u belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Calismada bu test sonucunda, simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans

modelleri i¢in (p,q) degerleri (1,1) olarak belirlendiginden, tabloda tiim modeller (1,1) olarak agiklanmustir.

(i1) O ortalama denklemine, V ise varyans denklemine ait bilgileri ifade etmektedir.

(i) Q(12) ve Q*(12) standartize artiklar ve kareleri icin Ljung-Box Q-test istatistigi degerleridir.
(iv)ARCH(2), 2 gecikme i¢in artiklarda degisen varyansin varligini test etmede kullamlan Engle (1982) LM test istatistigi sonuglaridir.

(v) *#* #k* girast ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezinin reddini ifade etmektedir.
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Dogru tanimlanan tiim modeller incelendiginde, uygun modeller i¢in dagilimlarin
student-t veya GED oldugu ve asimetrik kosullu degisen varyans modellerinin daha iyi sonug
verdigi goriilmektedir. Bu kosullu degisen varyans modellerinin 6ngérii performanslarinin
kargilastirilmas1 amaci ile simetrik ongorii kriterlerinden, Ortalama Mutlak Hata (MAE),
Ortalama Mutlak Yiizde Hata (MAPE) ve Theil FEsitsizlik Katsayist (TIC) kriterleri
hesaplanmigtir. Simetrik 6ngorii kriterleri ongoriilen volatilite ile gerceklesen volatilite
arasindaki farklarmn isaretini ve biiyilikliglinii dikkate almaksizin modellerin 6ngoriilerinin
gerceklesen  degerlerle  karsilastirilmasinda  kullanilmaktadir.Ongorii ~ modellerinin
karsilastirilmasinda, uygun 6ngérii modelinin se¢ilmesinde bu kriterlerin miimkiin oldugunca
kiigiik olmasi istenmektedir. Calismamizda dogru tanimlanmis modellerden 6 aylik 6rnek
donemi disarida birakilarak tahmin edilmis ve bu donemler icin 6 aylik 6rnek dénemi igi
ongoriiler yapilmis ve dngorii kriterleri Tablo 4.’de verilmistir. Ongorii basar kriter degerleri
birbirlerine yakin bulunmus, bu kriterlerden degerleri minimum olan modeller se¢ilmistir.
Elde edilen bulgular genel olarak incelendiginde, ozellikle serilerin kalin kuyruk ozelligi
gosterdigi ve asir1 basik oldugu durumlarda asimetrik kosullu degisen varyans modellerinin
simetrik kosullu degisen varyans modellerine gore daha iyi performansa sahip olduklari
goriilmektedir.

Tablo 4.’de her bir iilke doviz kuru getirileri i¢in secilen uygun modeller yildiz ile
isaretlenmistir. Bu secilen modellerle tiim 6rnek donemi tahmin edilerek, 6rnek donemi dis1 6
aylik Ocak, Subat, Mart, Nisan, Mayis ve Haziran 2007 i¢in 6ngorii yapilmistir. Elde edilen
bulgular Aralik 2006 tarihini izleyen 6 ay boyunca Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Izlanda
,italya, Hollanda, Slovakya, isvigre, Birlesik Krallik iilkeleri icin doviz kuru getirileri artarken
volatilitesindeki artisin; Kanada, isveg, Irlanda, Portekiz, Tiirkiye iilkeleri icin doviz kurlan
azalirken volatilitedeki azalislarin siirekli olacagini,Polonya icin doviz kuru getirisi artarken
,doviz kuru volatilitesinin azalacagi, Yeni Zelanda’da doviz kuru getirisi azalirken
volatilitenin artacagi gorillmiistiir. Avustralya, Belcika, Finlandiya, Fransa, Almanya,
Yunanistan,Litksemburg, Japonya, Meksika, Giiney Kore ve Avusturya doviz kuru getiri
ongoriileri ve doviz kuru getiri volatilitelerinin ayni1 kalacagi da bulgular tarafindan ortaya

konulmustur.
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rAUS rAU rBEL rCAN rCZC rFIN rFRA rGRE
APARCH EGARCH APARCH EGARCH* APARCH GIJRGARCH* EGARCH EGARCH* GJRGARCH EGARCH* EGARCH APARCH GJRGARCH* APARCH
GED Student-t Student-t GED Student-t Normal Normal Student-t GED Student-t GED Student-t GED Student-t
MAE 0.0182 0.4888 0.2949 0.0109 0.0110 0.0192 0.0193 0.4041 0.4055 0.3008 0.3010 0.3344 0.2901 0.2907
MAPE 278.37 130.544 32.022 141.68 142.44 209.49 218.37 39.997 39.447 32.572 32.362 35.161 32423 32.306
TIC 0.7449 0.9960 0.5085 0.8310 0.8311 0.7509 0.7486 0.5739 0.5779 0.5122 0.5141 0.5241 0.5158 0.5184
rGER rHUN rICE rIRE rITA
APARCH* APARCH EGARCH EGARCH GIJRGARCH* GJRGARCH EGARCH EGARCH GARCH* GARCH GJRGARCH* EGARCH GJRGARCH* EGARCH
Student-t GED Student-t GED Student-t GED Student-t GED Student-t GED Student-t GED Student-t GED
MAE 0.2920 0.2920 0.2929 0.2921 0.0032 0.0033 0.0034 0.0035 0.0148 0.0148 0.0082 0.0083 0.0043 0.0045
MAPE 31.362 31.270 31.422 31.382 0.3293 0.3294 0.3298 0.3428 103.73 104.71 0.8570 0.8621 0.4602 0.4593
TIC 0.5106 0.5110 0.5211 0.5159 0.0021 0.0022 0.0023 0.0027 0.9316 0.9546 0.0091 0.0092 0.0033 0.0034
rJAP rLUX rMEX rNET rNEW rPOL
EGARCH* APARCH GARCH GJRGARCH GJRGARCH* EGARCH EGARCH APARCH* EGARCH APARCH* APARCH APARCH* GJRGARCH APARCH*
GED Student-t GED Student-t GED Student-t GED Student-t Student-t Student-t GED Student-t Student-t GED
MAE 0.0203 0.0204 0.0205 0.0402 0.2949 0.2956 0.2957 0.0186 0.0187 0.0052 0.0053 0.0332 0.6749 0.5541
MAPE 140.90 148.65 150.32 152.33 32,022 33.737 34.555 233.85 265.31 0.5228 0.5291 3.3128 5.6068 639.579
TIC 0.7607 0.7402 0.7658 0.8113 0.5085 0.5107 0.5127 0.9664 0.9862 0.0047 0.0048 0.0212 0.9946 0.9835
rPOL rPOR rSLO rKOR rSPA rSWE
APARCH APARCH* APARCH APARCH* APARCH APARCH* EGARCH GARCH APARCH* APARCH EGARCH GJRGARCH GJRGARCH APARCH*
Student-t GED Student-t GED Student-t Student-t GED GED Student-t GED GED GED Student-t Student-t
MAE 0.6063 0.0461 0.0462 0.0048 0.0049 0.0022 0.0023 0.0024 0.2880 0.2883 0.2889 0.2895 0.2899 0.0083
MAPE 3089.81 102.24 103.25 0.4814 0.4822 0.2252 0.2267 0.2273 31.380 31.383 31.397 31.403 32410 0.8370
TIC 0.9995 0.9805 0.9893 0.0031 0.0032 0.0023 0.0024 0.0028 0.5102 0.5107 0.5116 0.5205 0.5264 0.0053
rSWE rSWI rTUR rUK
APARCH EGARCH* GJRGARCH APARCH APARCH* GARCH GARCH EGARCH APARCH* EGARCH
GED GED GED Student-t Student-t Student-t GED GED Student-t Student-t
MAE 0.0084 0.1974 0.6809 0.7624 0.0122 0.0103 0.0104 0.0110 0.0143 0.5007
MAPE 0.8374 0.8780 1.4503 1.5583 26.207 27.365 27.368 27.424 78.519 408.088
TIC 0.0054 0.8515 0.9772 0.9790 0.0399 0.0402 0.0403 0.0419 0.1168 0.9986

*En iyi 6ngorii performansina sahip modeli ifade etmektedir.
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5. Sonuc¢

Bu calismada OECD Ulkelerinin dolar kuru getirisi igin ayri ayri kosullu degisen varyans
modellerinden en iyi 6ngdrii performansini veren volatilite modelleri belirlenmistir. Finansal
piyasalarda zaman serileri genelde kalin kuyruk ozelligi gosterdiginden, kosullu degisen
varyansin modellenmesinde simetrik kosullu degisen varyans modelleri eksik kalmaktadir.
Diger taraftan, rassal yiirilylis siirecinin sabit varyans ve bagimsizlik varsayimlart bircok
finansal getiri serisine iligkin olarak yapilan ampirik ¢alismalarda saglanamamaktadir. Bu
amagla calismada simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans modelleri ele alinarak, en
uygun 6ngorii modeli secilmis ve ornek dis1 6 aylik ongorii yapilmistir. Ayrica finansal zaman
serilerinin asirt basik ve kalin kuyruk oOzellikleri gostermesi nedeni ile volatilite
modellemesinde normal dagilim, GED ve student-t dagilimlar ele alinmistir.

Elde edilen bulgular incelendiginde, uygun modeller i¢in cogunlukla dagilimlarin
student-t veya GED oldugu ve asimetrik kosullu degisen varyans modellerinin
performanslarinin  simetrik kosullu degisen varyans modellerinden daha iyi olduklar
goriilmiistiir. Ayrica, Aralik 2006 tarihini izleyen 6 ay boyunca doviz kuru getirileri artarken

volatilitedeki artis ve azaliglarin iilkelere gore farklilik gosterdigi belirlenmistir.

14



Ekonometri ve Istatistik Sayi:9 2009

@€

Kaynakca

Andersen, T.G.,Bollerslev, T. (1998). Deutsche Mark-Dollar Volatility: Intraday Activity Patterns,
Macroeconomic Announcements, and Longer Run Dependencies, Journal of Finance, 53, 219-265.

Aydemir, A. B. (1998). Volatility Modelling in Finance, yer aldigi kitap J. Knight & S. Satchell (eds.)
Forecasting Volatility in the Financial Markets. Oxford. UK. Butterwoth-Heinemann, 1-46.

Baillie, R.T.,Bollerslev,T. (1989). Common Stochastic Trends in a System of Exchange Rates’, Journal of
Monetary Economics, 44: 167-181.

Balaban, E., Bayar, A. Faff,R.-W. (2006). Forecasting Stock Market Volatility:
Further International Evidence”, The European Journal of Finance, 12, 2, 171-188.

Balaban, E. (2004). Comparative Forecasting Performance of Symmetric and Asymmetric Conditional Volatility
Models of an Exchange Rate, Economics Letters, 83, 99-105.

Beine, M., Laurent S., Lecourt C. (2000). Central Bank Intervention and Exchange Rate Volatility: Evidence
From a Regime Switching Analysis, European Economic Review, 47 (5), 891-911.

Bleaney,M. (2006). Fundamentals and Exchange Rate Volatility, Discussion Papers in Economics,06/03,1360-
2438

Bollerslev, T. (1986). Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, Journal of Econometrics,
31(3), 307-327.

Bollerslev, T. (1987). A Conditionally Heteroscedastic Time Series Model for Speculative Prices and Rates of
Return, Review of Economics and Statistics, 69: 542-547.

Ding, Z., Granger, C.W.J., Engle R.F. (1993). A Long Memory Property of Stock Market Returns and a New
Model, Journal of Empirical Finance, 1, 83-106.

Engle, R.F. (1982). Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of United
Kingdom Inflation, Econometrica, 50 (4), 987-1008.

Engle, R.F., Ng, V.K.(1993). Measuring and Testing The Impact of Mews on Volatility, The Journal of Finance,
48(5), 1749-1778.

Feinstein, S. P. (1987). Stock Market Volatility, Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review,
November/December, 42-47.

Franses, P. H.,Ghijsels, H. (1999). Additive outliers, GARCH and forecasting volatility, International Journal of
Forecasting, 15, 1-9.

Galati, G, Ho, C. (2003). Macroeconomic News and The Euro/Dollar Exchange Rate, Economic Notes, 32(3),
371-398.

Glosten, L.R., Jaganathan, R., D.E.Runkle (1993). On the Relation Between the Expected Value and the
Volatility of the Nominal Excess Return on Stocks, Journal of Finance, 48,5,1787-1801.

Jarque, C.M.,Bera, A.K. (1980). Efficient Tests for Normality, Homoscedasticity and Serial Independence of
Regression Residuals, Economic Letter, 6, 255-259.

Knight, J., Satchell, S. (eds.) (1998). Forecasting Volatility in the Financial Markets. Butterwoth-Heinemann,
Oxford. UK.

Kupiec, P. (1991). Stock Market Volatility in OECD Countries: Recent Trends, Consequences for the Real
Economy, and Proposals for Reform, Economic Studies, 17, 31-63.

Lee, K.Y. (1991). Are the GARCH Models Best in Out-of- Sample Performance?, Economics Letters, 37, 305-
308.

Loudon, G., Watt, W., Yadav, P. (2000). An Empirical Analysis of Alternative Parametric ARCH Models,
Journal of Applied Econometrics, 15, 117-136.

Longmane, R., Robinson W. (2004). Modelling and Forecasting Exchange RateDynamics: An Application of
Asymmetric Volatility Models, Bank of Jamaica, Working Paper, WP 2004/03.

Mandelbrot, B. (1963). The Variation of Certain Speculative Prices, Journal of Business, Vol. 36 (4), 394- 419.
15



>
A~
&4

Doviz Kuru Getiri Volatilitesinin Kosullu Degisen Varyans Modelleri ile Ongériisii
Martens, M. (2001). Forecasting Daily Exchange Rate Volatility Using Intraday Returns, Journal of International
Money and Finance, 20(1), 1-23.

McKenzie M. (1997). ARCH Modelling of Austrialian Bilateral Exchange Rate Data, Applied Financial
Economics, 7 (2), 147-164.

McKenzie M., Mitchell H.(2002). Generalized Asymmetric Power ARCH Modelling of Exchange Rate
Volatility, Applied Financial Economics, 12(8), 555-564.

McMillan, D., Speight, A., Gwilym, O. (2000). Forecasting UK Stock Market Volatility, Applied Financial
Economics, 10, 435-4438.

Nelson, D.B. (1991). Conditional Heteroscedasticity in Asset Returns: a New Approach, Econometrica, 59, 2,
347-370.

Pong S.,Shackleton, M., Taylor, S.J., Xu X., (2004). Forecasting Currency Volatility: A Comparison of Implied
Volatility and AR(FI)MA Models, Journal of Banking and Finance, 28 (10), 2541-2563.

Sanchez-Fung J.R. (2003). Nonlinear Modeling of Daily Exchange Rate Returns, Volatility, and News in a
Small Developing Economy, Applied Economics Letters, 10(4), 247-250.

Taylor, S.J. (1987). Forecasting the Volatility of Currency Exchange Rates, International Journal of Forecasting,
3, 159-170.

Tse,Y.K.(1998). The Conditional Heteroscedasticity of The Yen Dollar Exchange Rate , Journal of Applied
Econometrics,13,1,49-55

Vilasuso J. (2002). Forecasting Exchange Rate Volatility, Economics Letters, 76, 59-64.

16



