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Tiirkiye’de Sepet Kur Volatilitesinin GARCH Modellemesi: Asimetri Etkisi

Yaklasimi

GARCH Modelling of Currency Basket Volatility in Turkey: Asymmetry

Impact Approach

Aysegiil Ladin SUMER?

Oz

Amag: Volatilite, farkli makroekonomik degiskenler tizerindeki
olas1 bir risk 6l¢iisii iken, finansal kiiresellesmeden sonra doviz kuru
volatilitesi igin 0zel bir analiz siireci haline gelmistir.  Bu
arastirmanin amaci, Tiirkiye’nin dis bor¢ ve ticaretinde baskin olan
dolar ve euro kurlarindan olusturulan sepet kur volatilitesinin
incelenmesidir.

Tasarim/Yontem: Sepet kur volatilitesi, 2001:M1-2020:M6
déneminde normal ve Student-t dagilimlari altinda GARCH,
EGARCH, TGARCH ve PARCH modelleriyle analiz edilmistir.

Bulgular: S6z konusu modellerin  tahmin  sonuglarinin
karsilastirmasina gore, sepet kur volatilitesinin belirlenmesinde en
iyi model Student-t dagilimi altinda PARCH (1,1)’dir. Ongorii
performans1 da yiiksek olan Student-t dagilimi altindaki PARCH
(1,1) modelinin, sepet kur serisinin  gelecege  yonelik
projeksiyonlarinda basarili olacagi diisiinilmektedir.

Smirhiliklar: Sepet kur bileseni olarak sadece dolar ve euronun
degerlendirilmesi bu aragtirmanin smirliligidir.

Ozgiinliik/Deger: Sepet kur volatilitesinin modellenmesine iliskin
mevcut tek calismaya alternatif olarak literatiire katki saglamasi
aragtirmanin 6zguinliigiinii olusturmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sepet Kur, Volatilite, GARCH Modelleri,
Asimetri Etkisi

Abstract

Purpose: While volatility is a possible measure of risk on different
macroeconomic variables, it has become a special analysis process
for exchange rate volatility after financial globalization The purpose
of this research is to examine the volatility of the currency basket
which formed from Turkey's external debt and trade in the dominant
dollar and the euro currency.

Design/Methodology: Currency basket volatility was analyzed with
GARCH, EGARCH, TGARCH and PARCH models under normal
and Student-t distributions in the period 2001:M1-2020:M6.

Findings: According to the comparison of the estimation results of
the said models, the best model in determining the basket exchange
rate volatility is PARCH (1,1) under Student-t distribution. It is
thought that the PARCH (1,1) model under the Student-t
distribution, which also has a high predictive performance, will
succeed in the future projections of the currency basket series.
Limitations: The limitation of this study is that only dollar and euro
are used as currency basket components.

Originality/Value: Its contribution to the literature as an alternative
to the only existing study on modeling currency basket volatility
constitutes the originality of the study.
Keywords: Currency Basket, Volatility,
Asymmetry Impact

GARCH Models,
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1. GIRiS

Finansal gelismeyi tamamlayici iki ana unsur olarak, finansal kiiresellesme ve kriz, karsimiza
cikmaktadir. Finansal kiiresellesme, uluslararas1 sermaye piyasalarinin hareketliligi olarak
tanimlanirken, gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye ihracati, finansal varlik
fiyat patlamasi ve doviz kuru soklari seklinde finansal krizle sonuglanabilmektedir (Bordo &
Meissner, 2015: 2-3). Nitekim, kritik olan konu déviz kuru soklarinin ulusal para birimleri {izerinde
olusturdugu giiclii baskidir (Gabaix & Maggiori, 2014; Koop & Korobolis, 2014). Politika yapicilarin
doviz piyasasindaki volatiliteyi yani oynakligi yakindan takibi gerekmektedir. Bu sayede, elde edilen
bilgiler dahilindeki 6ngoriiler politika yapicilarin hareket alanini ve izleyecekleri yol haritasini
belirlemektedir.

Diger taraftan, volatilite ekonomi igin bir risk 6l¢iisii olarak algilandigindan, politika yapicilar
ve ekonomistler, volatilitenin 6l¢iim ve tahminini {izerinde durmustur. Bu amacla, Engle (1982)
onciiliigiinde, otoregresif kosullu degisen varyans (Autoregressive Conditional Heteroscedastic:
ARCH), sonrasinda Bollerslev (1986) taraindan genellestirilmis kosullu degisen varyans (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedastic: GARCH) gelistirilmis ve analizlerde yaygin olarak
kullanilmistir. S6z konusu modeller, yiiksek dagilimli volatilite kiimelenmesine sahip ozellikle
finansal varlik ve doviz kuru gibi ekonomik degiskenlere uyarlanmaktadir. Doviz kuru volatilite
kiimelenmesine yonelik, giin i¢i verilerden aylik verilere kadar fakli sikliklar kullanilarak yapilan
analizlerin ilk 6rnekleri sunlardir: Andersen ve Bollerslev (1997) giin i¢i verileri, Engle ve Bollerslev
(1986), Milhoj (1987), Hsieh (1989) giinliik verileri kullanmistir. Diebold (1988), haftalik verilerden,
Domowitz ve Hakkio (1985) aylik verilerden yararlanmistir. Baillie ve Bollerslev (1989) ise, giinliik,
haftalik ve aylik verilere dayali ¢aligmayi tercih etmistir.

Bu ¢alismanin amaci da Tiirkiye’de sepet kur volatilitesini en iyi agiklayan GARCH modelini
aragtirmaktir. Buna gore, Tirkiye ihracat, ithalat, dis bor¢ ve hizmet gelirlerinde en fazla paya sahip
olan dolar ve eurodan olusturulan sepet kurdaki soklarin etkisi asimetrik GARCH modelleriyle analiz
edilecektir.

Bu kapsamda, ¢alismanin takip eden béliimiinde, teorik cercevesine yer verilmistir. Ugiincii
boliimde konuyla ilgili ampirik literatiir ele alinmistir. Dérdiincii boliimde, ampirik yonteme, besinci
boliimde ise veriye iligkin bilgi verilmistir. Altinc1 bolimde bulgular degerlendirilmis ve caligsma
sonu¢ boliimiiyle sonlandirilmistir.

2. TEORIK CERCEVE

Doviz kuru getirisi, sifir kosullu ortalamaya sahip bir zaman serisi olarak varsayildiginda,
(Yp)i2, siireci seklinde s6yle modellenir (Yang, 2006: 366-367):

Vi =0:&, t=12,.., D
Denklem (1)’de, {¢;:}72¢ ; Yo dan bagimsiz rastgele degiskenlerdir ve E{é;} = 0, E {Etz} =1,
E{Et4} =m, < oo iken {07}, ise o =var (Y;|Y;—1,Yi—3, ...) olarak kosullu volatilite serisini
ifade etmektedir.

Ampirik kanitlar, o7 sonsuz sayida gegmis getiride Ye—j,j =12,.., azalan bir seyirde
anlagilmasini saglamaktadir. Ampirik analizlerde, 6rnegin Bollerslev (1986) GARCH (p,q) modeli,
geometrik olarak azalma oramyla birlikte volatilite fonksiyonunun tim geg¢mis gozlemlere bagh
olmasina izin vermektedir.

En sik kullamlan GARCH (1,1) modelinde, o yinelemeli olarak sdyle tanimlanir:

ot =w+pY2, tact, t=12,..,0<af<a+f<1 (2)
veya
of = v(Ye_1) + av(Ye_p) + a?v(Y,_3) + - a' v (Yp) 3)

Denklem (3)’te, v(y) = Sy? + w; Engle ve Ng (1993)'e gére modele dahil edilmesi gereken
haber etkisi egrisini temsil etmektedir.
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Ancak, of’nin Yi_q, Yi_y ... simetrik bagimligi elestirilmis ve GARCH (1,1)’in asimetrik
volatilite modeli soyle ifade edilmistir:

ot =w+ B2+ rlYtZ_1 i<ty + act 4 (4)
-1

Denklem (4)’te, v(y) =p (yz + ny? |(y<0)) +w seklindeki iyi ve kotii haber etki
parametresi GARCH (1,1) modeline dahil edilmis ve asimetri etkisi de degerlendirilmistir.
3. LITERATUR TARAMASI

Ulkelerin benimsedigi ¢esitli doviz kuru rejimleri, uluslararas: ticaret ve sermaye akisini,
ekonomik refahi etkilerken, uygun para politikasinin tasarlanmasinda doviz kurundaki
hareketlenmeleri 6ngérmek 6nemli rol oynamaktadir. Ozellikle, esnek doviz kuru rejiminin &n plana
cikardig1 volatilite, politika yapicilar ve akademisyenler arasinda tartigma ve analiz alami haline
gelmistir. Doviz kuru volatilitesinin, risk degerlendirmesi ve yonetiminde énemli bir parametre oldugu
diisiiniildiigiinde ise, finansal kararlarin alinmasinda ARCH ve GARCH modelleri yol gosterici
olmaktadir. Bu amagla, farkl {ilkelerin ekonomik dinamikleri géz 6niinde bulundurularak yapilan ve
sonuclar1 degerlendirilen ampirik literatiir 6zetlenmistir.

Adeoye ve Atanda (2011), Nijerya’da dolar kuru volatilitesi soklar1 ve kaliciligint GARCH
(1,1) modeliyle tespit ederken, Bala ve Asemota (2013), dolar, euro ve pound kuru volatilitesine
iliskin olusturulan asimetrik GARCH (1,1) modellerinin soklarin varligim1 reddettigine dair énemli
kanitlar elde etmistir. Bosnjak vd. (2016) ise, Hirvatistan’da euro kuru igin GARCH (2,1), dolar kuru
icin GARCH (1,1) modelinin en iyi modeller oldugunu belirlerken, negatif ve pozitif soklarin, euro ve
dolar kuru getirilerinin bir donem sonraki donem degigkenligine isaret ettigini gdsteren ampirik bir
kanit bulamamistir. Abdullah vd. (2017), Banglades icin dolar kuru volatilite tahmininde en uygun
modellerin GARCH (1,1) oldugu sonucuna ulagmistir. Epaphra (2017), Tazmanya’da dolar kuru
volatilitesi asimetri etkisini agiklayan en iyi modelin EGARCH (1,1) oldugunu belirlemis, bir 6nceki
donem dolar kuru dalgalanmasinin mevcut dolar kuru dalgalanmasini etkiledigini belirtmistir. May ve
Farell (2017), Giiney Afrika’da dolar, euro, yen ve sterlin kuru asimetrik GARCH (1,1) model
sonuclarinin, kaldirag etkisini kanitladigini, negatif soklarin pozitif soklara kiyasla bir sonraki donem
daha yiiksek dalgalanmaya yol ac¢tigini agiklamistir. Petrica ve Stancu (2017), Romanya’da EGARCH
(2,1) modelinin euro kuru getirilerinin tahmininde en iyi modeller oldugunu saptamistir. Mohsin
(2018), Pakistan’da ise, dolar kuru volatilitesinin agiklanmasinda en iyi modelin EGARCH (1,1)
oldugunu tespit etmistir. Son olarak, Ilu (2020), Nijerya’da dolar kuru ve hisse senedi endeksi
volatilitesine iligkin PARCH (1,1) model sonuglarinin, kétii haberin ayn1 biiyiikliikteki iyi habere gore
hisse senedi ve dolar kurunu daha ¢ok etkiledigini gostermistir.

Tirkiye Ozelinde yapilan galismalarda ise, Gilivenek ve Alptekin (2009), TGARCH (1,1)
modelinin reel efektif dolar kuru volatilitesini agiklayan en iyi model oldugunu gdzlemlemistir.
Songiil (2010), dolar ve euro getirileri igin en basarili modellerin EGARCH (1,1) ve TGARCH (1,1)
oldugunu belirlemistir. S6z konusu doviz kuru getirileri ile varyanslar1 arasinda anlamli bir iliski
bulunamadigindan, déviz piyasasindaki dinamiklerin riskten bagimsiz olarak igledigi belirtilmistir.
Uysal ve Ozsahin (2012), reel efektif kuru volatilitesinin giderilmesine iliskin en uygun modelin
GARCH (1,1) modeli oldugunu tespit etmistir. Emec¢ ve Ozdemir (2014), dolar kurundaki
volatilitenin 6lgiimiinde TGARCH (1,1) modelinin basarili oldugu sonucuna ulagmistir. Parim (2014),
dolar kuru volatilitesinin tahminine yonelik, en iyi model olarak TGARCH (1,1) GARCH (1,1) olarak
belirlemistir. Saglam ve Basar (2016), dolar ve euro i¢in en iyi modellerin piyasadaki iyi ve kotii
haberlerin volatiliteye etkisini 6lgmede EGARCH (1,1) ve TGARCH (1,1) oldugunu, sterlin
volatilitesini agiklayan en iyi modelin ise GARCH (1,1) oldugunu gormiistiir. Iscioglu ve Giilay
(2017), dolar kuru getirisinde AR (2)-EGARCH (2,2,2) modelinin istatistiksel olarak anlaml1 asimetrik
etkilerin varligin1 dogruladigim saptamistir. Bunun yaninda, EGARCH ve TGARCH modellerinden
elde edilen sonuglar, negatif ve pozitif soklarin etkisinin ayni olmadigini gostermistir. Topaloglu ve
Unal (2019), dolar ve euro kurlari i¢in en uygun modelin ARCH (1) oldugunu belirtmistir. Ancak,
Korur (2019), dolar kuru i¢in TGARCH (1,1), euro kuru i¢cin PARCH (1,1) modeli en iyi tahmin
modeli oldugu belirlerken, beklenenin aksine bu modellerde pozitif soklarin volatiliteye daha ¢ok yol
actigt goézlemlenmistir. Sekmen ve Ravanoglu (2020) ise, dolar kurundaki volatilitenin
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belirlenmesinde en uygun modelin GARCH (1,2) oldugunu, kriz gibi belirsizlik donemlerinde yiiksek
dalgalanmanin birbirini takip ettigini agiklamistir.

Diger taraftan, Giiloglu ve Akman (2007), nominal dolar kuru volatilitesi tahmininden elde
edilen ARCH (2) ve GARCH (1,1) modellerinin eksikliklerini gidermek i¢in uygulanan SWARCH
(2,2) modelinin daha basarili oldugunu belirtmistir. SWARCH modelinden elde edilen sonuglar,
Tiirkiye ve diinyada yasanan ekonomik ve siyasal olaylarin doviz kuru volatilitesini etkiledigini,
volatilite dénemlerinin kalict oldugunu gostermistir. Kaplan (2009), GARCH (1,1) modelinden elde
edilen ve dolar kurundaki volatilitenin imalat sanayi {iretimde ¢alisanlar endeksi oranina ve imalat
sanayi biiylime oranina olan etkisi VAR modelinde incelemistir. VAR analizi sonucunda reel doviz
kuru volatilitesinin imalat sanayi biiylime orani iizerine olan etkisi istatistiksel olarak anlamli, imalat
sanayi Uretimde calisanlar endeksi orani iizerine etkisi ise istatiksel olarak tespit edilememistir. Soytas
ve Unal (2010), dolar, euro ve sterlin kurlar1 volatilite Ongoriisiiniin modellenmesinde, RMSE
Olciitiine gore GARH (1,1) grubu modellerin, MAE olgiitiine gére AR modellerinin basarili oldugunu
belirtmistir. Volatilite 6ngdrii modellerine dayali olarak tahmin edilen VAR modellerinin performas
karsilastirmasinda ise EWNA ve GARCH grubu modeller daha dogru sonuglar vermistir. Giir ve
Ertugrul (2012), dolar, euro ve poundun ihracattaki payina gore olusturduklart sepet kur volatilitesi
icin, SWARCH (2,1) modelinin 6ngdrii performansmin ampirik olarak karsilagtirlan ARCH (1) ve
GARCH (2,1) modellerine kiyasla daha basarili oldugunu saptamistir. Dursun (2015), reel dolar kuru
belirsizliginin belirlenmesinde GARCH (1,1) modelinden elde ettigi sonuglari VEC analiziyle
degerlendirmistir. Analiz sonucunda, reel dolar kuru belirsizligi ve toplam yatirimlar arasinda kisa
donemli nedensellik iligkisine ulasilmistir. Kayral (2016) ise, dolar ve euro kuru volatilitesi igin en
uygun modelin TGARCH (1,1) oldugu belirlemis, doviz kuru getirilerinden volatilitelere dogru tek
yonlii nedensellik tespit etmistir.

Doviz kuru volatilitesi modellemesine iligkin ayrintili olarak yer verilen ampirik literatiirde,
tek bir yabanci iilke parasi ya da ayr1 ayri degerlendirilen yabanci iilke paralarinin, ilgili doviz kurunu
temsil ettigi goriilmektedir. Sadece, Giir ve Ertugrul (2012), dolar, euro ve poundan olusturduklari
sepet kur volatilitesine iligkin modelleme yapmistir. Dolayisiyla, Tiirkiye agisindan uluslararasi ticaret
ve dig bor¢lanmasinda en fazla paya sahip, dolar ve eurodan olusan sepet kur degiskenin sadece bu
calismada kullanilmasi, ¢alismay1 farklilastirirken, giincel bir ampirik analiz olarak literatiire katki
saglamaktadir.

Ozetle, temel amaci, doviz kuru dalgalanmalari iizerindeki kiiciik ve biiyiik boyutlu
varyanslarin zaman igindeki simetrik dagilimim tahmin etmek olan GARCH modeli, doviz kuru
serilerindeki dalgalanmalarin analizinde etkin hale gelmistir. Diger taraftan, GARCH modeli s6z
konusu dagilimlarin asimetrisini de dikkate almis, iistel GARCH (Exponential Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedastic: EGARCH), esikli GARCH (Threshold Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticc: TGARCH) ve {isli ARCH (Power Autoregressive
Conditional Heteroscedastic: PARCH) modelleri gelistirilmistir.

4. YONTEM

GARCH modeliyle, hata terimlerinin gecikmeli kosullu varyanslarmi analize dahil ederken,
dogrusal olmayan modellerin kosullu varyanslarinin karakterize edilmesi ve asimetri etkisinin
belirlenmesi miimkiin degildir. S6z konusu eksikligi gidermek i¢in EGARCH, TGARCH ve PARCH
modelleri kullanilmaktadir.

4.1. GARCH Modeli

Geleneksel zaman serisi yontemleri, hata terimlerinin (g;) sabit varyansli olma varsayimi
altinda galisirken, Engle (1982) g/nin t donemindeki varyansinin gegmis donemlerdeki varyansiyla
ardigtk bagimli (otokorelasyon) oldugunu gosteren ARCH modelini gelistirmistir. Bu kapsamda,
kosullu varyans, ge¢gmis 6rneklem varyanslarinin dogrusal bir fonksiyonudur.

Yalniz, ARCH modeli analizlerinde kosullu varyans denklemlerinde nispeten uzun bir
gecikme istenmektedir. Ayrica, negatif varyans parametre tahminlerine iligkin sorunlardan kagimmmak
icin sabit bir gecikme yapisi tercih edilmektedir. Bu nedenle, Bollerslev (1986), daha esnek bir
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gecikme yapisina izin veren GARCH modelini ileri stirmistiir. Diger taraftan, £/nin gecikmeli kosullu
varyanslarinn da dahil edildigi GARCH modeli sdyle tanimlanir (Bollerslev, 1986: 308- 311):

q P
o =w+ Z Byot; + Z ael; (5)
=1 i=1

Denklem (5)’te, w; sabit terimi, stz_i; ortalama denklemindeki kare artiklarin gecikmesi olarak
olciilen ARCH terimini, o2 j; son dénem tahmini varyans GARCH terimini temsil etmektedir.

4.1.1. EGARCH modeli

Asimetri etkisinin irdelenmedigi GARCH modelinde 6nemli olan, volatilitenin biiyiikliigiidiir.
Nelson (1991), gelistirdigi EGARCH modeliyle, kosullu standart sapma igleminin ve asimetrik mutlak
artiklarin Box Cox giic donilisiimiinii uygulamaktadir. Bu sayede, dogrusal olmayan modelleri
dogrusallastirarak asimetri etkisini incelemektedir. EGARCH modeli sdyledir (Nelson, 1991: 350):

r

+ Zyk
k

— (©)

Otk

q 4
2N 2 Et—i
log (cf)=w+ Zﬂjlog (oiZj) + Z a;
— o Ot—i

j=1 =1
Denklem (6)’da logaritmik kosullu varyans modeliyle, kaldirag etkisinin kuadratik olmaktan
ziyade iistel oldugu ve kosullu varyans tahminlerinin negatif olmadig1 garanti edilmektedir. y; < 0
oldugu takdirde kaldirag etkilerinin varligi, hipotez tarafindan test edilmektedir. y; # 0 ise etki

asimetriktir.
4.1.2. TGARCH modeli

TGARCH modeli, esikli kosullu varyansi dikkate almaktadir. Ciinkii volatilitenin ge¢mis
degerlerinde esik etkisinin olmasi dogaldir. Ayrica, volatilitede dogrusal olmayan salinim davranigina
izin vermek i¢in negatif kisitlamalar gevsetilmektedir. Bu kapsamda, farkli yonlerdeki modellemelerde
bir isaret fonksiyonu olarak kullanilmaktadir. Bu bilgiler kapsaminda TGARCH modeli soyle ifade
edilir (Rabemananjara & Zakoina, 1993: 34):

q 14 r
2=w+ Lt ) el + FrelE 7
o =w Byoi_; Ai€t_i Vk€t—klt—k 7
j=1 i=1 k=1

Denklem (7)’de, &, = 0 ise I; = 1. Burada, &_; > 0, iyi haberler, &;_; < 0 kotii olmak tizere,
kosullu varyans iizerinde farkli etkiler mevcuttur. Iyi haberlerin etkisi, a; iken, kétii haberlerin etkisi
a; +vy; seklindedir. Bu gergevede, y; > 0 kotii haberlerin volatiliteyi artiracagina, y; # 0 ise
haberlerin etkisinin asimetrik olduguna isaret etmektedir.

4.1.3. PARCH modeli

Bollerslev (1986), GARCH modelinde kosullu varyansin gecikmeli artiklarinin dogrusal islevi
ya da Taylor (1986) ve Schwert (1990), kosullu standart sapmanin dogrusal islevi i¢in genel bir model
siifi olugturmanin miimkiin oldugunu belirtmistir. Ding vd. (1993) tarafindan asimetri parametresine
yer verilerek gelistirilen PARCH modeli sdyledir (Ding vd., 1993: 98):

q 4
of = W+Zﬂ10t5—j +Zai(|gt—i| —yige—i)® €))
j=1 i=1
Denklem (8)’de, i =1,..,rigcin &§ >0, |y;| <1;i>r ver <pi¢in y; = 0. Buna gore,
y; = 0 iken simetrik model setleri, y; # 0 iken asimetrik model setleri olugturulmaktadir.
5. VERI

Sepet kurdaki volatiliteyi en iyi aciklayan asimetrik GARCH modelinin tespit edilecegi bu
calismada, (USD = 0,5+ EUR % 0,5) seklinde hesaplanan sepet kur (SK) degeri kullanilmistir. Bu
amagla, 2001:M1-2020:M6 doénemine iliskin nominal déviz kuru serileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
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Bankasi (TCMB)-Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Analize uygun hale
getirmek i¢in Oncelikle logaritmik doniisiimii yapilan sepet kur (LnSK) serisi, mevsimsel etkiler
icermesi nedeniyle, Tramo/Seats yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir.

6. BULGULAR

Jarque-Bera (JB) test istatistigi, serilerin hata terimlerinin normal dagilima sahip olup
olmadiginin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Normal bir dagilim i¢in ¢arpiklik
degerinin 0, basiklik degerinin de 3 olmas1 beklenir.

Sekil 1’de, LnSK serisi histogrami ve JB test istatistigi sonuglari sunulmustur. Basiklik
istatistigi 3’1 gectigi icin, dagilimin normal dagilima gore tepesinin sivri oldugu ve bu nedenle
dagilimin asir1 degerler icerebilecegi anlamina gelir. Serilerin carpiklik degerlerinin pozitif olmasi
serilerin saga carpik oldugunu gostermektedir. JB olasilik degerleri ise, %5 anlamlilik diizeyinden
kiiciik oldugu, LnSK serisi normal dagilima sahip degildir.

Sekil 1: LnSK Serisi Histogrami

Ortalama 0.6845

an | Ortanca 0.5231
En Yiiksek 1.7214

T En Diisiik -0.3729
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Tablo 1’de, Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller: ADF) ve Phillip-Perron
(PP) testi birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. LnSK serisi birinci farkinda duragandir.

Tablo 1: ADF ve PP Birim K6k Testi Sonuglari

Degisken ADF Test istatistigi PP Test istatistigi
[ 0.511(2) -0.821 (4)
LnSK Sabit [0.987] [0.811]
Sabit ve Trend -0.915(2) 2.013 (4)
[0.952] [0.591]
[ -11.869 (1) -10.151 (5)
ALNSK Sabit [0.000] [0.000]
Sabit ve Trend -11.877(1) -10.118 (5)
[0.000] [0.000]

Not: LnSK; sepet kurdur. Koseli parantez igindeki degerler, degiskenlerin p-olasilik degerlerini, parantez igindeki degerler ADF icin Akaike
bilgi kriteri (AIC) gore belirlenmis optimum gecikme uzunlugunu, PP i¢in Newey-West temelli Barnelt Kernel bant genisligini, A serinin
birinci farkinm alindigin belirtmektedir. Serinin sabitte, diizey ve birinci farkindaki %1, %5 ve %10 i¢in kritik degerleri sirasiyla -3.459, -
2.874, -2.573’tiir. Serinin sabit ve trendde, diizey ve birinci farkindaki %1, %5 ve %10 icin kritik degerleri sirasiyla -3.998, -3.429, -
3.138’dir.

ADF ve PP birim kok testlerinin aksine sifir hipotezi serinin duragan oldugu, kars1 hipotezi ise
duragan olmadig1 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testi, bir anlamda bu testlerin
saglamasi niteligindedir. Tablo 2’deki KPSS birim kok testi sonuglarindan goriilecegi tizere, LnSK
serisi birinci farkinda duragandir.

Tablo 2: KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken KPSS Test Kritik Degerler
Istatistigi %1 %5 %10
LnsK Sabit 1.8003(11) 0.7390 0.4630 0.3470
Sabit ve Trend 0.4218(11) 0.2160 0.1460 0.1190
ALNSK Sabit 0.1799(3) 0.7390 0.4630 0.3470
Sabit ve Trend 0.1801(3)*** 0.2160 0.1460 0.1190

Not: LnSK; sepet kurdur. Parantez igindeki degerler NeweyWest temelli Barnelt Kernel bant genisligini ifade etmektedir. ***, %1 anlamlilik
diizeyinde serilerin duraganligini ifade etmektedir. A serinin birinci farkinin alindigini belirtmektedir.
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Duragan ve duragan olmayan LnSK serisi arasindaki farkin daha iyi anlagilabilmesi i¢in Sekil
2’de duraganlik grafiklerine yer verilmistir. LnSK serisi diizeyde, yukar1 yonlii bir trend izlerken,
birinci farki alindiktan sonra belirli bir deger etrafinda hareket etmektedir.

Sekil 2: LnSK Serisi Duraganlik Grafikleri
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Diger taraftan, yapisal kirilmalar1 degerlendirmeyen birim kok testlerinin hatali sonuglara yol
acabilecegi varsayimina dayali olarak yapisal kirilmali birim kok testleri gelistirilmistir. Bu testler; bir
ya da iki yapisal kirilmaya izin veren Perron (1989), Zivot ve Andrews (1992), Lumsdaine ve Papell
(1997), Perron (1997), Lee ve Strazicich (2003) testleridir. Kapetanios (2005) birim kok testi ise bes
yapisal kirilmaya kadar izin verirken, yapisal kirilma tarihleri igsel olarak degerlendirilmektedir. Bu
amagla, Kapetanios birim kok testinden yararlanilmis ve test sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur. LnSK
serisi birinci farkinda duragandir.

Tablo 3: Kapetanios Birim Kok Testi Sonuglari

<. e e Kritik Degerler Yapisal Kirllma

Degisken Modeller 1- istatistigi %L %5 %10 Tarihi
Model 1 -1.920 -5.338 -4.930 -4.661 2002M07

LnSK Model 2 -3.916 -5.014 -4.495 -4.414 2012M10
Model 3 -3.834 -5.704 -5.081 -4.820 2012M09
Model 4 -0.771 -4.899 -4.354 -4.078 2002M07
Model 1 -6.630*** -5.338 -4.930 -4.661 2002M06

ALnSK Model 2 -6.733*** -5.014 -4.495 -4.414 2002M05
Model 3 -6.702*** -5.704 -5.081 -4.820 2003M06
Model 4 -5.546 -4.899 -4.354 -4.078 2002M06

Not: LnSK; sepet kurdur. ***, %1 anlamlilik diizeyinde serilerin duraganlhigini ifade etmektedir. Kritik degerler, bootstrap yardimiyla 1000
yinelemeyle elde edilmistir. A serinin birinci farkinin alindigin1 belirtir.

Test, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri ile 2008 kiiresel krizinin {ilkemiz doviz piyasasindaki
olumsuz etkilerini hafifletmek amaciyla déviz yonetiminin esnekligini, i¢ ve dis soklara karsi
dayanikliligint artirmasina yonelik uygulanan para politikast stratejilerini bagarili bir sekilde tespit
etmis, analize dahil edilmistir. Oncelikle, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan, sabit veya
ongoriilebilir doviz kuru rejimi yerine, doviz kurunun ekonominin dinamiklerindeki degisimlere gore
piyasada olugsmasina yonelik dalgali déviz kuru rejimine gegilmistir. Bunun yaninda, Ocak 2002’de
dalgali kur rejimi altinda gelecek donem enflasyonuna odaklanan, ortiik enflasyon hedeflemesinin
uygulanmasi yoniinde karar alinmig, 2002 yilinin ortasindan itibaren hayata gecirilmistir. Nitekim,
dalgali doviz kuru rejimi altinda enflasyon hedeflemesinin olusturdugu giiven ortami 2003 yilinda
doviz arz fazlasinin yasanmasina yol agmustir.

2008 kiiresel kriz sonrasinda ise, fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 6n planda
tutan para politikasi stratejisi benimsenmistir. Nisan 2010’da, temel para politikas1 araci olan 1 hafta
vadeli repo ihale faiz oraniyla birlikte faiz koridoru ve zorunlu karsiliklarin aktif olarak kullanilmasina
karar verilmistir. Ancak, likidite yonetiminde etkinligi artirmak i¢in Eyliil 2011°de doviz likiditesini
dogrudan etkileyen rezerv opsiyon mekanizmasi (ROM) gelistirilmistir. Bankalarin, Tiirk liras1 (TL)
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zorunlu karsiliklarmin belirli bir yilizdesini doviz ve altin cinsinden tesis etmesine imkan veren ROM,
2012 yilindan itibaren uygulamaya ge¢mistir.

Birim kok testi sinamasindan sonra LnSK serisinde ARCH etkisinin olup olmadigi test edilmis
ve sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur. LnSK serisinde gii¢lii bir ARCH etkisinin varligi saptanmistir.

Tablo 4: ARCH Etkisi Test Sonuglari

Gecikme Sayisi N*R? Xx?-Olasihik
1 63.51609 0.0000
5 26.59555 0.0001
10 27.46545 0.0022
15 35.17554 0.0023

ARCH etkisi testi sonrasinda, LnSK serisinde otokorelasyonun varligi Breusch-Goldfrey LM
testiyle incelenmistir. Tablo 5°te yer alan sonuglara gore, otokorelasyon tespit edilen LnSK serisi
otoregresif kosullu degisen varyans modellemelerine uygundur.

Tablo 5: Breusch-Goldfrey LM Testi Sonuglari

F-Istatistigi N*R? F-Olasihk X?-Olasilik

41.11675 35.33608 0.0000 0.0000

Not: Gecikme uzunlugu 1 alinmustir.

ARCH etkisi ve Breush-Goldfrey testi sonuglar1 ger¢evesinde, LnSK serisi volatilitesini
aciklayan en iyi GARCH modellemesinin tespitine gecilmistir. Oncelikle simetrik GARCH,
arkasindan asimetrik modeller olan EGARCH, TGARCH ve PARCH modelleri normal ve Student-t
dagilimlarn altinda tahmin edilmistir. S6z konusu en iyi modelin se¢iminde, parametrelerin istatistiksel
bakimdan anlamliligi, varyans parametrelerinin yonii, maksimum log olabilirlik, minimum Akaike
bilgi kriteri (AIC) ve Schwarz bilgi kriteri (SIC) kriterlerinin karsilastirilmas: etkili olacaktir.

Sepet kura iliskin GARCH (1,1) modeli tahmin sonuglar1 Tablo 6’da sunulmustur. Normal ve
Student-t dagilimi modellemelerinde yer alan ai; sepet kura yonelik soklari, f1; bir 6nceki doneme
iliskin sepet kur volatilitesinin cari donem sepet kur volatilitesine etkisini temsil etmektedir. Her iki
parametre toplaminin 1’e yakin olmasi da sepet kurdaki volatilite dinamiklerinin direncini ifade
etmektedir. Hem parametrelerin istatistiksel bakimdan anlamliligi hem maksimum log olabilirlik,
minimum AIC ve SIC kriterleri géz oniinde bulunduruldugunda en iyi simetrik modeli Student-t
dagilimi altindaki GARCH (1,1) modeli karsilamaktadir.

Tablo 6: GARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Normal Dagilim Sudent-t Dagilim

c 0.0032 3.6305

Ortalama Denklemi (0.1950) (0.9771)
LnSK; = ¢+ by + LnSK;_4 b 0.3179 0.2019
(0.0000) (0.0000)
c -0.0002 0.0004

(0.0270)** (0.0000)
a -0.2303** -1.2830

Varyans Denklemi (0'814398532 (%%%%%)

2 _ 2 2 : :

or =+ e + Bio, p (0.0022) (0.0006)
Log Olabilirlik 495.4769 511.6710

AlC -4.219628 -4.350612

SIC -4.130489 -4.246615

Not: LnSK; sepet kurdur. Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerleridir. *** ** sirasiyla, %1, %5 anlamlilik diizeyidir.

Ancak, GARCH modeli sadece parametre bilyiikliigiinii dikkate alip varyans dinamiklerini
yakalarken, parametre isaretlerini goz ardi ettigi icin soklarin volatilite {izerindeki etkisini
yakalayamamaktadir. Bu nedenle, varyans dinamiklerinde asimetrik volatilitenin varligi test eden
asimetrik GARCH modelleri uygulanmistir. Asimetri etkisini belirlemeye yonelik ilk olarak EGARCH
(1,1) modeli tahmin sonuglarina Tablo 7’de yer verilmistir. Parametrelerin istatistiksel bakimdan
anlamlilig1, maksimum log olabilirlik ve minimum AIC ve SIC kriterleri en iyi asimetrik modelin
Student-t dagilimi altindaki EGARCH (1,1) modeli oldugunu belirtirken, asimetri etkisini temsil eden
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y1 parametresi her iki modelde pozitif ve istatistiksel bakimdan anlamlidir. Bu durum, sepet kur
volatilitesi lizerinde pozitif soklarin negatif soklara kiyasla daha etkili oldugunu gdstermektedir. Diger
bir deyisle, sepet kurun degeri artarken, TL deger kaybetmektedir.

Tablo 7. EGARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Normal Dagilim Sudent-t Dagilim

c 0.0055 0.0037

Ortalama Denklemi (0.0053) (0.0287)**
LnSK, = ¢ + by + LnSK,_, by 0.3842 0.3641
(0.0000) (0.0000)
c -2.2623 -2.6733
(0.0000) (0.0002)
0.2299 0.3733

Varyans Denklemi “ (0.0145)** (0.0213)**
log(od) = ¢ + a, |&=2] + : 0.3967 0.3838
o %t U (0.0000) (0.0007)
121 Ut—_| +pilog (0i~1) P 0.7131 0.6747
(0.0000) (0.0000)

Log Olabilirlik 507.5515 513.9358

AIC -4.315099 -4.361515

SIC -4.211103 -4.242662

Not: LnSK; sepet kurdur. Parantez igindeki degerler, olasilik degerleridir. **, %5 anlamlilik diizeyidir.

Tablo 8’de ise, EGARCH modeliyle benzer siireci paylasan, ancak negatif asimetri etkisi
parametresini baz alan TGARCH (1,1) modeli tahmin sonuglarina yer verilmistir. Maksimum log
olabilirlik, minimum AIC ve SIC kriterleri en iyi asimetrik modelin Student-t dagilimi altindaki
TGARCH (1,1) modeli oldugu belirtirken, f1 parametresi disinda, parametrelerin istatistiksel
bakimdan anlamli oldugu, yalniz, bir 6nceki doneme iliskin sepet kur volatilitesinin cari donem sepet
kur volatilitesini etkilemedigi goriilmektedir. Asimetri etkisini temsil eden y: parametresi ise her iki
modelde negatif ve istatistiksel bakimdan anlamlidir.

Yalniz, EGARCH ve TGARCH modellerinde asimetri etkisi farklilik gostermektedir. S6z
konusu parametre, EGARCH modelinde pozitif ve anlamli, TGARCH modelinde negatif ve anlaml
ise pozitif soklar negatif soklara kiyasla volatiliteyi daha fazla etkilemektedir. Bu kapsamda,
TGARCH (1,1) elde edilen sonuglar, EGARCH (1,1) modeliyle uyumluyken; sepet kurun degeri
artarken, TL deger kaybetmektedir.

Tablo 8. TGARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari

Normal Dagilim Sudent-t Dagilim
c 0.0039 0.0034
Ortalama Denklemi (0.0740)* (0.0369)**
LnSK; = ¢ + by + LnSK;_; b 0.3563 0.3296
(0.0000) (0.0000)
c 0.0003 0.0003
(0.0001) (0.0003)
. 0.7792 1'0554***
Varyans Denklemi (_%%0312‘? (Oooéégé
Gtz =c +2a15t2—1 + Vlgtz—l(st—l < 71 (00009) (0.6154)**
0) + B10¢=1 0.2649 0.1441
A (0.0387)** (0.3085)
Log Olabilirlik 505.0788 515.9347
AlC -4,293783 -4.378748
SIC -4,189787 -- 4.259894

Not: LnSK; sepet kurdur. Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerleridir. Parantez i¢indeki degerler, olasilik degerleridir. **%*, ** *
sirastyla, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyidir.

Son olarak, asimetri etkisinin yaninda volatilitenin zamana bagliligin1 da 6lgen PARCH (1,1)
modeli tahmin sonuglar1 Tablo 9’da sunulmustur. Parametrelerin istatistiksel bakimdan anlamlilig
maksimum log olabilirlik ve minimum AIC ve SIC kriterleri en iyi asimetrik modelin Student-t
dagilimi altindaki PARCH (1,1) modeli oldugunu belirtirken, asimetri etkisini temsil eden 91
parametresi her iki modelde negatif ve istatistiksel bakimdan anlamlidir. Elde edilen sonuglar,
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TGARCH (1,1) uyumludur. Ayrica, PARCH (1,1) modelinde standart sapmanin kuvvet parametresini
temsil eden ¢ degerlendirilmistir. 6’nin sifirdan biiyiik ve anlamli olmasi, sepet kurun zamana bagli
volatilitesinin yiiksek olduguna igaret etmektedir.

Tablo 9. PARCH (1,1) Modeli Tahmin Sonuglar1

Normal Dagilim Sudent-t Dagilim
c 0.0059 0.0038
Ortalama Denklemi (0.0025) (0.0206)**
LnSK, = ¢ + by + LnSK,_, b 0.3554 0.3404
! (0.0000) (0.0000)
c 0.0551 0.0253
(0.1974) (0.5021)
0.1839 0.2819
“ (0.0002) (0.0059)***
- -0.9989 -0.8740
V;arilans Denklemi ] 1 (0.0000) (0.0013)
Ot ; c+ (a1|gt—1|y15t—1) + 0.5079 0.7635
P10 o (0.0138)*** (0.0587)*
0.5506 0.4010
b (0.0000) (0.0075)
Log Olabilirlik 511.0333 516.8064
AIC -4.336494 -4.377642
SIC -4.217641 -4.243932

Not: LnSK; sepet kurdur. Parantez igindeki degerler, olasilik degerleridir. *** ** * sirasiyla, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyidir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, tahmin edilen tim GARCH modellerinin Student-t
dagilimi altinda en iyi sonucu verdigi saptanmistir. S0z konusu modeller igerisinde ise en iyi modeli
saptamak i¢in modellerin maksimum log olabilirlik, minimum AIC ve SIC karsilagtirmas1 yapilmistir.

Tablo 10°’da yer verilen sonuglara gore, sepet kur volatilitesinin agiklanmasinda en iyi model
PARCH (1,1) modelidir. Student-t dagilimi1 altinda PARCH (1,1) modelinin 6ngérii performansi da
incelenmistir.

Tablo 10: GARCH Modellerinin Karsilagtiriimasi

GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1) PARCH (1,1)
Log Olabilirlik 511.6710 513.9358 515.9347 516.8064
AIC -4.350612 -4.361515 -4.378748 -4.377642
sIC -4.246615 -4.242662 -4.259894 -4.243932

Dinamik ve statik Oongorii istatistiklerine iligkin hata kareler ortalamasinin karekokii (Root
Mean Squared Error: RMSE) ve hatanin mutlak ortalamasi (Mean Absolute Error: MAE) kriterlerinin
baz alindig1 sonuglar Tablo 11°de yer almistir. Dinamik ve statik ongorii sonuglar1 incelendiginde,
RMSE ve MAE degerlerinin sifira yakin oldugu goriilmektedir. Buna gore, Student-t dagilimi
altindaki PARCH (1,1) modeli, LnSK serisinin gelecege yonelik projeksiyonunda basarilidir.

Tablo 11: Student- t Dagilimi PARCH (1,1) Modeli Ongérii Sonuglari

Dinamik Ongorii Statik Ongérii
RMSE 0.0362 0.0339
MAE 0.0240 0.0228

7. SONUC

Doéviz kuru volatilitesi modellemeleri, finansal risk 6l¢limii konusunda politika yapicilar ve
ekonomistler i¢in yol gostericidir. Gerek politika yapicilar gerekse piyasa katilimeilar i¢in ekonomik
faaliyetlerin seyri, varlik degerlemesi ve portfoy se¢imine iligkin risk yonetimi ve savunmasi
konusunda belirleyicidir.

Bu calismada, asimetri etkisi kapsaminda Tiirkiye’de sepet kur volatilitesi 2001:M1-2020:M6
doneminde GARCH modeliyle analiz edilmistir. Ik asamada, birim kok testi sinamalarinin ardindan
sepet kur serisinde ARCH etkisinin varligi tespit edilmis, otoregresif degisen varyans modellerine
uygunlugu Breusch-Goldfrey LM testiyle saptanmistir. Ikinci asamada, simetrik GARCH, arkasindan
asimetrik modeller olan EGARCH, TGARCH ve PARCH modelleri normal ve Student-t dagilimlar
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altinda tahmin edilmistir. S6z konusu modeller arasindan en iyi modelin se¢iminde, parametrelerin
istatistiksel bakimdan anlamlilig1, varyans parametrelerinin yonii, maksimum log olabilirlik, minimum
AIC ve SIC kriterleri karsilastirilmigtir. Buna gore, sepet kur volatilitesinin acgiklanmasinda en iyi
model olarak PARCH (1,1) modeli belirlenmistir. Son agsamada ise, Student-t dagilimi altinda PARCH
(1,1) modelinin 6ngorii performansi, dinamik ve statik 6ngoéric RMSE ve MAE Kkriterlerine gore
degerlendirilmistir. Sonug olarak, Student-t dagilimi altindaki PARCH (1,1) modelinin, sepet kurun
gelecege yonelik projeksiyonlarinda basarili oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bulgular, Korur (2019)
ve [lu (2020) ¢alismalariyla uyumludur.

Asimetrik GARCH modellerinden elde edilen bulgular, sepet kurun izledigi ve izleyecegi
seyir hakkinda kotii habere isaret etmektedir. EGARCH (1,1) modelinde pozitif ve anlamli, TGARCH
(1,1) modelinde negatif ve anlamli ise pozitif soklar negatif soklara kiyasla volatiliteyi daha fazla
etkilemekte yani sepet kurun degeri artarken, TL deger kaybetmektedir.

Diger taraftan, PARCH (1,1) modelinden elde edilen bulgulara gore, sepet kurun zamana bagh
volatilitesinin yiiksektir ve siireklilik bakimindan direng gostermektedir. Tiirkiye ekonomisiyle
uyumlu olan bulgular, ilgili dénem ele alindiginda, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri sonrasinda,
uygulanan dalgali doviz kuru rejimi altinda enflasyon hedeflemesi ile 2008 kiiresel krizinden sonra
dogrudan doviz likiditesini etkilemeyi amaglayan yeni para politikast aract ROM, kiiresel reel sektor
ve finansal piyasalardaki konjonktiir, komsu iilkelerde yasanan siyasi ve sosyo-ekonomik gelismeler
karsisinda ekonomik birimlerin beklentilerindeki ani degisimler sonucu aldiklar1 kararlar sepet kur
soklarimi agiklamaktadir.

Volatilite olarak nitelendirilen, doviz kurundaki hizli yiikselis ve diisiis yonlii dalgalanmalar,
iiretim, yatirim, tasarruf, fiyatlama, dis ticaret, yabanci sermaye ve beklentiler gibi ekonomik
faaliyetlerin istikrarli bir zeminde olusmasini engellemektedir. Cilinkii doviz kurunda birbirini kisir
dongii seklinde izleyen hizli yiikselis ve diisiisler sonrasinda, ekonomide yasanan dengesizlik kisa
donemde giderilememektedir. Dolayisiyla, doviz kuru volatilitesinin Ongoriilmesi de alinacak
ekonomik onlemler agisindan 6nem arz etmektedir. Kiiresel ekonomik faaliyetlerin izledigi seyre gore
sekillenen enflasyonist beklentiler, gelismis iilke merkez bankalarinin uyguladigi para politikalart
sonucu gelismekte olan lilkelere yonelik finansal varlik talebi ve risk istahindaki degisim, doviz kuru
volatilitesinin 6ngoriilmesinde temel gostergelerdir. Ayrica, iilkelerin disa aciklik derecesine bagh
olarak, dis ticarette korumacilik Onlemleri ve ticaret savaslart da doviz kuru volatilitesinin
ongoriilmesi yoniinde etkili olmaktadir.

Etik Beyan: Bu ¢alismada “Etik Kurul” izini alinmasini gerektiren bir yontem kullanilmamustir.

Ethics Statement: In this study, no method requiring the permission of the “Ethics Committe ” was
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