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Finansal serilerde, tasidiklar1 6zellikler nedeniyle dogrusal zaman serisi
yerine, dogrusal olmayan kosullu degisen varyans modellerinin kullanilmasi
giderek daha yaygin hale gelmistir. Ongérii hatalar1 varyansinin sabit olmadigi,
degisen varyansa sahip oldugu zaman serisinin ¢oziimlenmesinde serilerin bu
Ozelligini de dikkate alacak modellere gereksinim duyulmustur. Robert F. Engle
(1982), gecerliligi olamayan yukarida belirtilen varsayimi genellestirmis ve
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) siiregleri olarak adlandirilan
stokastik siireclerin yeni bir simnifint Onermistir. Bu c¢alismada, bazi ARCH
(GARCH, GARCH-M ve EGARCH, TGARCH) modellerinin istatistiksel
Ozellikleri ve tahmin yontemleri incelenmis, bu modeller farkli gelismislik
diizeylerindeki rasgele secilen on iilkenin doviz kuru serilerine uygulanmistir.
Model sonuglar1 karsilagtirilarak serilere en uygun kosullu varyans modeli

belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kosullu Degisen Varyans Modelleri, Déviz kuru volatilitesi.
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In financial series, the nonlinear conditional heteroscedastic models are
more commonly used than the linear time series models since the properties they
have. Time series analysis requires the models that take into account the
heteroscedasticity since the prediction errors have unconstant variances. Robert F.
Engle (1982) generalizes the assumption about the heteroscedasticity and
proposes a new stochastic models class “Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (ARCH)”. In this study, some ARCH models; GARCH,
GARCH-M, EGARCH, and TGARCH are examined in statistical properties and
estimation methods and applied to ten countries exchange rate series which are
selected randomly by development level. The resulting models are compared with

each other and the best model for the problem in question is defined.

Keywords: Conditional Heteroscedastic Models, Exchange rate volatility.
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1.GIRIS

Geleneksel ekonometrik modeller, tahmin hatalarinin sabit varyansl
oldugunu varsayarlar. Bu tartismali varsayimi genellestirmek i¢in stokastik
siireglerin yeni bir sinifi olarak adlandirilan “Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans” (ARCH) modelleri gelistirilmistir. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) modellerinin tarihi ¢ok kisa olmasina ragmen bu modellerle ilgili
caligmalar kisa donemde hizla gelismistir. Engle’in (1982) ARCH modeli ve bu
modelin degisik versiyonlariyla bir¢ok iilkenin ekonomik ve finansal zaman
serileri modellenmeye c¢aligilmistir. Mandelbrot (1963), finansal piyasalarda islem
goren finansal varliklarin fiyatlarindaki biliyiik degisimleri biiyiik degisimlerin,
kiiciik degisimleri de yine kiiglik degisimlerin takip ettigini, diger bir ifade ile
volatilite kiimelenmelerinin olustugunu gostermistir. Bu durum finansal
degiskenlerin zaman i¢inde degisme 6zelligini 6n plana ¢ikarmigtir. 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 Slgiide performans diisiikliigiine
neden olmaktadir. Bu nedenle volatilitenin yapisin1 belirleyebilmek ve
olusabilecek riskten korunmak i¢in, daha iyi bir 6ngorii saglamak amaci ile
finansal zaman serilerine iligkin ¢oziimler getirilmistir. Finansal varliklarin
volatilitelerinin modellenmesinde ve tahmin edilmesinde ARCH modelleri yaygin
olarak kullanilmaktadir.

Bollerslev (1986), kosullu varyanst ARCH modelinden farkli olarak bir
“Otoregresif Hareketli Ortalama” (ARMA) modeli seklinde modelleyerek
“Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans” (GARCH) modelini
ortaya atmigtir. GARCH modeli parametre tutumlulugu agisindan ARCH
modeline gore daha fazla tercih edilmektedir. Engle ve digerleri (1987) kosullu
varyansi, ortalama denklemine agiklayict bir degisken olarak dahil ederek;
“Ortalamada Otoregresif Kosullu Degisen Varyans” (ARCH-M) modelini
gelistirmislerdir. ARCH-M modeli belirsizlik ile getiri arasindaki iligskiyi sitnamak

acisindan 6nem tasimaktadir. Nelson (1991) finansal piyasalarda gdzlemlenen
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asimetrik oynaklik yapisin1 agiklamak iizere “Ussel GARCH” (EGARCH)
modelini gelistirmistir. Bu modelde, kosullu varyans maruz kalinan sokun sadece
blyiikliigline degil, aym1 zamanda isaretine bagli olarak degisebilmektedir.
Asimetrik oynaklik yapisini dikkate alan bir bagka 6nemli model Zakoian (1994)
tarafindan One siiriilen “Esik ARCH” (TARCH) modelidir.

Son donemlerde volatilite modelleri doviz kuru getirileri i¢in 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 ilizerinde asimetrik etkilerin
varligini iddia etmisler ve ARCH modelinin farkli yapilarin1 dnermislerdir. Doviz
kuru piyasas1 icin glinliik getiri, volatilite ve haberlerinin etkisini inceleyen
Sanches-Fung(2003) calismasinda doviz kuru getiri volatilitesi iizerinde pozitif
soklarin etkisinin negatif soklara gore daha yiiksek oldugunu belirlemislerdir.

Calismamizin  birinci  bolimiinde, zaman serilerinin volatilitesinin
incelenmesinin  6nemi vurgulanmis; ikinci boliimde, zaman serilerinin
¢oziimlenmesinde kullanilan bazi temel kavramlara yer verilmistir. Ugiincii
boliimde, zaman serilerinin ¢éziimlenmesinde kullanilan ortalama modellerine ve
dordiincii boliimde de volatilitenin modellenmesinde kullanilan bazi simetrik ve
asimetrik otoregresif kosullu degisen varyans modellerine yer verilmistir.
Calismamizin son boliimiinde, gelismislik diizeyleri farkli olan rasgele secilmis 10
iilkenin doviz kurlarinin  volatilitesi otoregresif kosullu degisen varyans

modelleriyle incelenerek bir uygulama yapilmistir.
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2.TEMEL KAVRAMLAR

2.1.Zaman Serileri ve Analizi

Zaman serileri, zamana bagli bir donemden digerine degiskenlerin
degerlerinin ardisik bir sekilde gozlendigi sayisal biiyiikliklerdir. Gozlenen
verilerin zaman ig¢inde ardisik bir bicimde gerceklesmesi bir kosul degil; fakat
diizenli araliklarla dizinin gelisimini gorme acisindan gereklidir. Isletme,
ekonomi, mithendislik, ¢evre bilimleri, tip ve diger birgok bilimsel arastirmalarda
kullanilan veriler zaman serisi formunda biriktirilir. Boyle bir diziye ait
gozlemlerin dizisine 6rnek olarak, saat basi sicakliklarin 6l¢iilmesi, giinliik hisse
senedi fiyatlari, haftalik stoklarin takibi, aylik motorin tiiketimi veya yillik
bliyiime oranlart zamminin diizenli araliklarla derlenmesi veya toplanmasi
verilebilir. Geleneksel istatistiksel analizlerin kullanildig1 tekniklerde zaman serisi
gdzlemlerinin bir sirasmin dnemi yoktur. Istatistiksel analizlerde bir anakiitlenin
Ozellikleri hakkinda bilgiler sunulurken tahmincilerin matematiksel yapilari
acisindan bu verilerin sirali olup olmamasi ¢ok fazla 6nem arz etmez. Ornegin, bir
serinin basit aritmetik ortalamasi veya varyansinin hesaplanmasinda, gozlemlerin
siras1 karigtirilsa bile tahminci yine ayni sonucu iiretecektir. Oysa zaman serileri
analizlerinde verilerin sirasinin 6nemi biiyiiktiir (Granger ve Newbold, 1977).

Bir zaman serisi i¢in kurulan modelin, serinin gelecekte alabilecegi olasi
degerleri ongorebilecek bir performansa sahip olmasi beklenir. Zaman serisi
modellerini ekonometrik modeller gibi diisiinmek gerekir. Bir zaman serisi
modeli, ekonometrik modelden farkli olarak Y, gibi bir zaman serisi degiskeninin,
XiooXoty oy Xnt gibi diger degiskenler arasindaki davranigsal
Yi = f(X16, X2t ooy Xpe) iliskisini formiile etmeye kalkismaz. Zaman serisi
modelleri daha ziyade Y; gibi bir degiskendeki hareketleri, kendi ge¢mis
degerindeki gelismelerle aciklamaya calisir veya zaman igerisindeki pozisyonuna
bakar (Harvey, 1993).

Zaman serisi analizlerinin geleneksel yaklasiminda ilk yapilan islem,
serinin kartezyen grafigini ¢izmek ve bu grafik yardimiyla serinin bir trende sahip

olup olmadigini aragtirmaktir. Daha sonra konjonktiirel dalgalanmalarin siddeti
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Olciilmeye calisilir. Eger serinin bilinyesinde varsa mevsimsel hareketler
ayristirilir. Son olarak diizensiz hareketler giderilerek seri beyaz giiriiltii serisi
haline getirilmeye ¢alisilir.

Bu amagla bir zaman serisinin s6z konusu bilesenlerine ayrigiminda
bagvurulan modellemelerden biri carpimsal digeri ise toplamsal modellerdir.
Dolayistyla, bir zaman serisinin gézlenen degerlerinin bu dort bilesenden olustugu
diisiiniilerek fonksiyonel bir iligki,

Zaman Serisi=f(Trend, Konjonktiirel Hareketler, Mevsimsel Hareketler,

Diizensiz Hareketler)

veya

Yo = f(Ty, G, Se. It) (D)
biciminde yazilabilir. iliskide diizensiz hareketler I, yerine stokastik degisken e,
tanimlanirsa,

Yy = f(Ty, Ct, S, €0) (2)
yazilabilir.

Y, gibi bir zaman serisinde biitiin bilesenlerin mevcut oldugunu varsayan
toplamsal model,

=T+ C+ S+ 1I; 3)
biciminde yazilabilir. Burada Y;, t donemindeki serinin gozlemlerini, T, trendi,
C;, konjonktiirel etkileri, S;, mevsimsel etkileri, I;, diizensiz hareketleri
gostermektedir. Diger yaklasim ise Y, serisinin icerdigi biitiin bilesenlerin
carpimsal modelde,

Yo = TGSl 4)
ele alinmasidir. Zaman serileri analizlerinde serinin uzun dénemde sergiledigi
davranigin belirlenmesi isteniyorsa serinin bilesenlerine ayrigtirilmasi gerekir.
Yukarida genel tanimlamasi yapilan ayristirma yonteminde ozellikle zaman
serilerinin trend, konjonktiirel ve mevsimsel hareketlerin etkisi altinda kaldigi
varsayilir ve ayristirma islemi bu {i¢ bileseni I, ve €, ile tanimlanan diizensiz
hareketlerin veya rassalligin, beyaz giiriiltii serisi saglanana dek ayrigtirma
islemine devam edilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).

Zaman serileri ile yapilan deneysel ¢alismalarda verilerin duragan oldugu

varsayilsa da ekonomik zaman serilerinin 6nemli bir kismi duragan degildir.
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Dolayisiyla zaman serileri analizleri duragan olmayan serilerin duragan hale
getirilmesine iliskin bir¢ok teknikleri de icermektedir (Gujarati, 1995).

Geleneksel zaman serilerinin analizlerine alternatif bir yaklagim ise Box-
Jenkins tarafindan gelistirilmistir. Box ve Jenkins, istatistiksel zaman serilerinin
gelecekteki degerlerini ongdrmek icgin gesitli stokastik zaman serisi modelleri
gelistirmislerdir. Stokastik zaman serisi modelleri ise stokastik siireclere, beyaz
giirtiltli serisine ve otokorelasyon fonksiyonlarina dayanmaktadir (Box ve Jenkins,

1976).

2.2.Stokastik Siirecler

Zaman serileri i¢in olasilik modellerinin diger bir tanimi stokastik
stireglerdir. Dilinyadaki ¢ogu fiziksel siire¢ yapisinda rassal bir element bulundurur
ve stokastik siire¢ olasiliksal kurallara bagli, zaman icerisinde gelisen istatistiksel
bir olay olarak tanimlanabilir. Iyi bilinen drnekler, bir siranin uzunlugu, bakteriyel
bir koloninin biiyiikliigii ve belirli bir yerdeki birbirini izleyen giinlerin hava
sicakligr vb. gibi verilebilir. Literatiirde stokastik siire¢, hem reel fiziksel siireg
hem de onun matematiksel bir modeli olarak algilanir. Bu nedenle birgok yazar
“Rassal Siire¢” ile stokastik siireci esanlamli olarak kullanmaktadir (Chatfield,
1996).

Reel olarak gozlenen bir zaman serisi Y;, t = 1,2, ..., T stokastik siire¢
olarak adlandirilan bir teorik siirecin gerg¢eklesmesi olarak diisiiniiliir. Bir
stokastik siirecte her gbézlem veya serideki her deger Y;,Y,, ..., Yr bir olasilik
dagilimdan rassal olarak c¢ekildiginden rassal bir degiskendir ve gozlemlerin
belirli bir olasilik dagilimina goére olustugu varsayilmaktadir. Dolayisiyla
stokastik bir siire¢, matematiksel olarak zaman araliklarina gore dizilmis rassal
degiskenlerin bir birikimi olarak tamimlanabilir. {Y;,t € T}, burada T siirecte
tanimlanan zaman noktalarinin bir kiimesidir (Harvey, 1993).

Zaman i¢inde siralanan rassal degiskenlerin bir birikimi olan stokastik
siirecte, degiskenin kesikli veya siirekli olmasina gore siire¢ degiskeni farkli
bicimde sembolik olarak gosterilir. Geleneksel olarak eger siire¢ siirekli bir

degisken ile temsil ediliyorsa rassal degisken Y(t) ile ve eger siire¢ kesikli bir
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degisken ile temsil ediliyorsa Y, ile gosterilir. Ornegin, siirekli rassal degisken
Y(t), bir elektrokardiyogramdan kaydedilen verilerden olusabilir. Kesikli rassal
degisken Y; icin ise, issizlik orani, para arzi, hisse senetlerinin kapanis fiyatlar
gibi 6rnekler verilebilir (Maddala ve Kim, 1998).

Bir stokastik siireci tanimlamanin bir yolu t;, ..., t,, herhangi bir seti i¢in
Y, oo, ¥y, Dirlesik olasilik dagilimini tanimlamaktir. Stokastik bir siireci tasvir
etmenin baska bir yolu ise siirecin momentlerini olusturmaktir. Ozellikle
ortalama, varyans ve otokovaryans fonksiyonlar1 olarak adlandirilan birinci ve
ikinci momentler tanimlanir (Chatfield, 1996).

Buna gore Y; degiskeninin birinci ve ikinci momentleri veya ortalama ve
varyansi,

Ortalama p, = E(Y;) %)

Varyans of = Var(Y;) (6)

ve Y ile Y;, arasindaki otokovaryansi,

Otokovaryans y, , = Cov(Ytl, Ytz) = E[(Yt1 - ,utl)(Yt2 - ,utz)] (7
seklinde yazilabilir. Zaman serisi modellemesinde kovaryanslar énemli bir rol
oynar. Ozetle ifade edilecek olursa, bir stokastik siirecin dagilimi degiskenin
birinci ve ikinci momentleri ile ortaya konulabilir ve her iki moment zamanin
(t’nin) fonksiyonlaridir. Eger, Y; normal dagilima sahipse Y;’nin dagilimi Gauss
stire¢ olarak adlandirilir. Dolayisiyla birinci ve ikinci momentler kullanilarak

Y: nin 6zellikleri belirlenebilir.
2.2.1.Duragan stokastik siirecler

Bir zaman serisinin eger ortalamasinda sistematik bir degisme (trend)
yoksa, varyansinda sistematik bir degisme yoksa ve diizenli periyodik degismeler
ortaya ¢ikarmiyorsa, seri duragandir denir. Duragan bir siirecte, stokastik siirecin
Ozellikleri zaman boyunca degismemektedir. Boyle bir siirecte iki donem arasinda
hesaplanan kovaryans, bu kovaryansin hesaplandigr déneme degil yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga baglhidir (Gujarati, 1995; Chatfield, 1996).

Zaman serileri olasilik teorilerinin 6nemli bir kismi, duragan zaman

serileri ile ilgilidir. Dolayisiyla bu sonu¢ duragan olmayan zaman serilerini
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duragan hale doniistiiren analizlere yogun bir gereksinim duyuldugunu ortaya
koymaktadir. Zaman serisi modellerini gelistirebilmek i¢in, belirli bir stokastik
siirecin zamana bagli olarak degisip degismediginin bilinmesi gereklidir.
Stokastik siirecin 6zellikleri zaman boyunca degisiyorsa, slire¢ duragan degilse,
zaman serinin gecmis ve gelecek boyunca zaman araliklarini basit bir cebirsel
modelde gostermek genelde zordur. Diger taraftan stokastik slire¢ zaman iginde
sabitse, silire¢ duragan ise, ge¢mis degerlerden tahmini yapilabilecek sabit
katsayil1 bir denklem ile siire¢ modeli elde edilebilir. Bu yaklasim bir ekonomik
degiskenin bagka bir ekonomik degiskenle olan iliskisinin tahmin edildigi tek
denklemli bir regresyona benzetilebilir. Burada regresyonda kullanilan iki
degisken arasindaki yapisal iligkinin zaman boyunca degismez Ozellikteki bir
denklem ile tanimlandigr varsayimi yapilmaktadir. Yapisal iliski zamanla
degisiyorsa, regresyon modeli kullanilarak yapilacak analizler gegerli

olmayacaktir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991).

2.2.2.Duragan stokastik siirecin ozellikleri

Herhangi bir stokastik zaman serisi olarak tanimlanan Y, ..., Y7 nin
birlikte dagilan rassal degiskenlerin bir seti tarafindan olusturuldugunu diistinelim.
Veri seti Y, ..., Yp birlesik olasilik dagilim fonksiyonu, P(Y;, ..., Yr) nin 6zel bir
sonucunu gosterir. Benzer sekilde gelecek bir gozlem Y, ;’in kosullu olasilik
dagilim fonksiyonu, P(Yr,1|Ys, ..., Y7) tarafindan ya da baska bir ifadeyle gegmis
gozlemler Y;,...,Yr veri iken Yr,; i¢in bir olasilik dagilimi tarafindan elde
edildigi diistiniilebilir. Eger Y; serisi duragan ise bu durumda,

P(Yy o, Yerr) = PNVewmo s Yerkam) (®)
ve

P(Yy) = P(Yerm) (€))
olacaktir. Bu sonu¢ herhangi bir t,k ve m donemleri i¢in yazilabilir. Dikkat
edilirse, Y; serisi eger duragan ise serinin ortalamasi,

uy = E(Y) (10)
ile tanimlanir. Herhangi bir t ve m donemleri igin E(Y;) = E(Y;y,,) dir. Y;

serisinin varyanst,
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012 = E[(Y; — ty)?] (11)

ile tanimlanir. Ote yandan herhangi bir t ve m dénemleri igin,

E[(Y; — puy)?] = E[(Yerm — tiy)?] (12)
varyanslar esit oldugundan herhangi bir k gecikmesi i¢in serinin kovaryansi,

Yk = Cov(Yy, Yeqx) = E[(Y; — uy) (Yepr — y)] (13)
ile tanimlanir.

Ayrica Cov(Yy, Yerr) = Cov(Yerm, Yeomak) (14)

seklindedir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991).

2.2.3. Zayf, giiclii ve kesin duraganhk

Bir stokastik siirecin birlesik dagilimini tanimlamak  genellikle
uygulamada zor oldugundan siirecin rassal degiskenleri Y, t=1,...,T icin
ortalamalari, varyanslar1 ve kovaryanslar1 dagilimin yerine kullanilmaktadir. Bir
stokastik siirece kars1 gelen zaman serileri:

i) Ortalama E(Y;) = py, biitiin t’ler i¢in sabit ise

ii.) Varyans Var(Y,) = 2 = y,, biitiin t’ler igin sabit ise

iii.)  Kovaryans Cov(Y;, Yiix) = Yk, biitiin t’ler i¢in sabit ve k # 0
seklinde ise bu zaman serileri zayif duragan (kovaryans duragan) olarak
adlandirtir. Zayif duraganlikta ne ortalama py, ne varyans oy ve ne de
otokovaryans y; zaman t’ye baghdir. Dikkat edilirse eger bir siire¢ zayif duragan
ise Y; ile Yy, arasindaki kovaryans gozlemlerin tarihi belirten t’ye degil,
gozlemlerin zaman ayrimi uzunluguna (k gecikme uzunluguna) baglidir. Bir
kovaryans duragan siire¢ i¢in y;, ve y_j ayn1 dneme sahiptir. Dolayisiyla herhangi
bir zayif duragan siire¢ simetrik oldugu i¢in y;, = y_, biitiin tam say1 k’ler i¢in
yazilabilir (Hamilton,1994).

Y; rassal degiskeninin, zayif duraganhik o6zelliklerinin yanmi sira;
dagilimmnin zaman ic¢inde degismemesi 6zelligine sahip olmasi halinde, zaman
serisi gliglii duragan olarak tanimlanir.

Bir stokastik silirecte rassal degiskenlerin, Y;’nin her biri bir olasilik
dagilimina sahip oldugundan stokastik bir siire¢, s6z konusu rassal degiskenlerin

bilesik olasilik dagilimi ile ele alinabilecegi yukarida ifade edilmistir. Dolayisiyla
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stokastik bir siire¢ veya karsilii olan zaman serisi, n sayida gozlemin Y , ..., Y,
herhangi bir setinin bilesik dagilimi k sayida gecikmesi dikkate alindiginda biitiin
nvekigin ¥; 4, ..., ¥z, 45 nin bilesik dagiliminin aynisi ise, zaman serisinin kesin
duragan oldugu sdylenir.

Ozetlenecek olursa, kesin duragan bir zaman serisi i¢in Y, nin dagilimi
t’den bagimsizdir. Eger bir siire¢ sonlu ikinci momentlerde kesin duragan ise, ayni
zamanda zayif duragan olarak da ifade edilebilir. Bununla birlikte bir siire¢ zayif

duragan ise ayn1 zamanda kesin duragan degildir, ortalamalar1 ve otokovaryanslari

zamanin fonksiyonu olmayabilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010).

2.2.4. Piir rassal siire¢ (Beyaz Giiriiltii)

Kesikli bir rassal siire¢ olan Y;, bagimsiz 6zdes dagilan (iid) rassal
rassal siirecin rassal degiskenleri, sabit bir ortalamaya ve sabit bir varyansa
sahiptir:

Ortalama E(e;) = 0, biitiin t’ler i¢in (15)

Varyans Var(e,) = o2, biitiin t'’ler i¢in (16)

Ayrica siirecin kovaryansi da k # 0 i¢in

Kovaryans Cov(e, €:45) = 0, biitiin t’ler i¢in (17)

sabit olacaktir. Diger taraftan siirecin otokovaryans fonksiyonu (ACVF)

Yi = Cov(es, €:41) = 0, k # 0igin (18)
ve otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ise
1, k=0 ise
pl) = {0, k #0 ise (19)

ile verilir. Piir rassal siire¢ ayrica “Beyaz Giriilti” (White Noise) olarak da
adlandirilir. Ortalamasi sifir ve sabit bir varyansla bagimsiz (korelasyonsuz) 6zdes
dagilan rassal degiskenler dizisi,

e.~I1ID(0,0%), t=1,2,..,T (20)
seklinde gosterilir ve serinin tanimsal olarak duragan oldugu kabul edilir. Bu

acidan bakildiginda serinin ortalama ve otokovaryans fonksiyonu zamana bagli
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degildir. Dolayisiyla beyaz giiriiltii serisi bu haliyle zayif veya kovaryans
duragandir (Maddala ve Kim,1998).

Ote yandan €, nin normal dagildig1 varsayimi altinda siire¢ kesin duragan
olarak kabul edilir;

€.~NID(0,6%), t=12,..,T (21)
olacaktir. Burada piir rassal siire¢, bagimsiz normal dagilimi ima eder ve Gauss
beyaz giiriiltii olarak adlandirilir (Johnston ve Dinardo, 1997).

[statistiksel anlamda beyaz giiriiltii (WN) ortalamas1 sifir, sabit bir
varyansla bagimsiz (korelasyonsuz) normal dagilan bir siire¢ olarak kabul edilir.
Bu 6zellik birgok istatistiksel ¢ikarsamada bulunulmasina yardimci olur.

Ortalamas1 sifir ve sabit bir varyansla WN~NID(0,62) veri iken
e.~WN’dir ve dolayisiyla €;’nin de ortalamasi veya beklenen degeri sifir

olacaktir.

& =2t=E(e) =0 (22)

bu sonu¢ WN hatalarinin yansiz oldugunu ima eder. €, nin varyansinin

Yet

Var(e,) = .

= E(e?) = o2 (23)
sabit olmas1t WN hatalarinin sabit bir varyansa sahip oldugunu

Var(e,) = Var(€eex) = E(€7) = E(€f4x) (24)
ima eder. Korelasyonsuzluk ozelliginden otiirli €,’lerin her biri digerinden

istatistiksel olarak bagimsiz olduklarindan kovaryanslari da sifira esit olur.

Cov(es, €ryk) = E(€, €p4) = W =0, k # 0i¢in (25)
ve

Cov(ey, €r4p) = Cov(k) = vy (26)
olacaktir. Otokovaryanslarin bagimsizligindan dolay1 otokorelasyonlarin tamami
sifir olur.

ACF (k) = S22eced o 2 0 icin 27)

TetTep i
Bu durum kalib1 olmayan rassal veri setleri i¢cin ACF(k)=0 oldugunu ima
eder. Bir serinin beyaz giiriiltii olmasi varsayimi1 altinda otokorelasyon

fonksiyonunun standart hatalari,

1
ShACF(k) =77 (28)

10
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seklinde hesaplanir (DeLurgio,1998).

2.2.5. Rassal yiiriiyiis siireci

{€:} kesikli, u ortalama ve o2 varyansh piir rassal siire¢ olsun. {Y;}

siireci,

Y=Y, 4 +e€ (29)
olarak tanimlaniyorsa bir rassal yiiriiyiis olarak adlandirilir. Siireg sifirda t=0 iken
bagslar, boylece

Y =€ (30)

Y, =X & €1y
olur.

E(Y,) = tu ve Var(Y,) = to? olarak bulunur. Ortalama ve varyans t ile
degistigi icin siire¢ duragan degildir. Fakat rassal yiiriiyiisiin birinci farklar

VY, =Y, =Y. 1 =¢€ (32)
seklindeki duragan olan beyaz giiriiltii serisini verir. Iyi bilinen bir 6rnek olarak
belirli giinlerdeki hisse senedi fiyatlar1 rassal yliriiylis gibi davranan zaman
serileridir. Bu tiir bir veri i¢in iyi bir model yaklagimu:

t glintindeki hisse senedi fiyati= (t-1) giiniindeki hisse senedi fiyati+rassal
hata
seklinde verilebilir (Chatfield, 1996).

2.2.6. Duragan olmayan stokastik siirecler

Zaman serileri analizleri yalmz duragan serilere uygulanmaz. Ote yandan
ekonomik zaman serilerinin 6nemli bir kisminin duragan olmadigi bilinmektedir.
Yukarida da ifade edildigi gibi duraganlik i¢in gerekli olan {i¢ kosuldan birisi veya
daha fazlas1 saglanamiyorsa, zaman serisi ve onu temsil eden stokastik siire¢
duragan degildir (Seddighi, Lawyer ve Katos, 2000).

Bagka bir ifadeyle, zaman serilerinin sabit bir ortalama civarinda
dagilmamasi veya stokastik siirecin 6zelliklerinin zamana bagl olarak degismesi

ile duragan olmayan zaman serileri ortaya cikar. Bu tiir serilerin duragan hale

11
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donistiiriilmesi i¢in trend veya mevsim etkilerinden arindirilmasi gerekir. Bu
amagla Box-Jenkins (1976) tarafindan onerilen yontemle trend ve mevsimsellik,
deterministik ve stokastik gibi bir ayrima gidilmeksizin duraganlik i¢in yeteri
kadar fark alma islemine gidilir.

Basit bir duragan olmayan zaman serisi modeli,

Vo =pu +e (33)
bi¢iminde yazilabilir. Burada ortalama p; zamanin bir fonksiyonudur ve €; zayif
duragan bir dizidir. Ornegin ., t'nin dogrusal bir fonksiyonu (dogrusal bir trend)
veya kuadratik bir fonksiyonu (parabolik bir trend) olabilir. Dolayisiyla serideki
hareketlerin bir kism1 dogrusal bir trendden kaynaklanabilir (Maddala, 2002).

Baska bir agidan bakildiginda duragan olmayan serilerde bir trendin
varligi s6z konusudur. Bu trend bazen deterministik (beklenen degerlerden
kaynaklanabilir), bazen de stokastiktir (otokovaryans fonksiyonunun zamana
bagimli olmamasi gibi). Uzun dénemde bir¢cok ekonomik seri deterministik trend

ile stokastik bir trendin toplami1 seklinde ortaya ¢ikabilir (Akdi, 2003).

2.3. Duraganhk Analizi

Duraganlik kavrami basitce, zaman serisi verilerinin belirli bir zaman
siirecinde siirekli artma veya azalmanin olmadi§i, verilerin zaman boyunca bir
yatay eksen boyunca sagilim gosterdigi bicimde tanimlanir. Bagska bir ifadeyle
zaman serisi verilerinin sabit bir ortalama etrafinda dalgalandig1 ve dalgalanmanin
varyansinin Ozellikle zaman boyunca sabit kaldig1 seklinde ifade edilebilir. Bir

zaman serisinde duraganlik kavrami farkl sekilde ortaya ¢ikabilir.

2.3.1.0rtalama duraganhk

Bir zaman serisinin kartezyen grafigi kullanilarak genellikle ortalama
duraganlik hakkinda kabaca bilgi edinilebilir. Eger bir zaman serisinin kartezyen
grafiginde zaman boyunca ortalamada bir degisme séz konusu olmaz ise, seri
ortalama duragan olarak adlandirilir. Zaman serisi, zaman igerisinde belirli bir

noktada ortalamayi sik¢a keserek ortalama etrafinda sagilim gosterecektir.

12
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2.3.2.Varyans duraganhk

Eger bir zaman serisinin kartezyen grafigi ¢izildiginde zaman boyunca
varyansta bir degisme s6z konusu olmaz ise, seri varyans duragan olarak

adlandirilir.

2.3.3. Fark duraganhk

Duragan olmayan zaman serilerinde duragan olmamanin nedenlerinden
bir digeri de serilerin stokastik trende sahip olmasidir. Stokastik trend genellikle
rassal ylriiylis olarak tanimlanmaktadir. Ciinkii zaman serisinin duragan
olmamas1 serinin belirli bir ortalama (veya sifir ortalama) etrafinda sagilim
gostermedigi ve sabit bir varyansa sahip olmamasi anlamina gelmektedir. Eger
duragan olmayan zaman serisinde, deterministik trendin varligina rastlanmiyorsa,
stokastik trend olmas1 muhtemeldir.

Duragan olmayan zaman serisindeki stokastik trend yapisi diglanarak seri
duraganlastirilmaktadir. Bu  duraganlastirma islemi fark alma olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin rassal yiiriiyiis serisi,

Vi =Y, 1 +e€ (34)
olsun. Burada Y,_;stokastik trend iken, €,~IID(0,5?) olarak tanimlanmaktadur.
Dolayisiyla Y; serisi duragan degilken, modelin her iki tarafin birinci farki

alindiginda varsayim geregi seri duragan olacaktir.

Yi—Yi1=€ (35)
A-LY,=¢ (36)
AY, = ¢, 37)

Burada fark alma islemi, zaman serisinin stokastik trendden arindirilarak
rassal terimin  oOzelliklerini  €,~I1ID(0,0%) almasim saglayacaktir ve
AY,~IID(0,0?) olacaktir. Fark duragan siirecler merkez noktada ¢izilen dogru
etrafinda sagilim gostermektedir. Ancak trend duragan siliregte bdyle bir merkez
dogru cizgisi s0z konusu degildir. Fark duragan siireci trend duragan siirecten

ayiran nokta rassal hatalarin etkisinin sonsuza kadar devam etmesidir.

13
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2.3.4. Trend duraganhk

Bir diger duraganlik kavrami trend duraganliktir. Duragan olmayan
zaman serilerinde duragan olmamanin muhtemel nedenlerinden biri serinin bir
deterministik trende sahip olmasidir. Bir zaman serisinin sahip oldugu
deterministik trend yapis1 kartezyen grafigi kullanilarak ortaya konulabilir.
Gergekte duragan olan bir zaman serisinde, serinin sahip oldugu deterministik
trend etkisi ile ortalamasinin degismesi nedeniyle, zaman serisi duragan-olmayan
bir yap1 gosterebilmektedir.

Klasik zaman serisi yaklasiminda basit bir duragan olmayan zaman serisi
asagidaki sekilde tanimlansin,

Y, =T+ ¢ (38)

Burada Y; zaman serisi, T; deterministik trend, €, ise duragan stokastik
bileseni temsil etmektedir. Zaman serisi duragan olmayan bir seri iken, €; duragan
stokastik terimdir. Zaman serisi modelinde, deterministik trend serinin duragan
olmasini engellemektedir. O halde, zaman serisi trend etrafinda sifir ortalamali
duragan stokastik siire¢ €, tarafindan agiklaniyor olacaktir. Dogrusal trend-
duragan siire¢ i¢in zaman serisi yaklasiminda asagidaki sekilde bir model ileri
stiriilmektedir.

Vi=u+pft+e (39)
Burada Y; zaman serisi, t deterministik trend, €,~IID(0,0?) duragan stokastik
bileseni temsil etmektedir. Trend duragan siirecte rassal hatalar kisa donemli etki

gostermektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010).

2.4. Zaman Serilerinin Duraganlastirilmasi

Genelde trende sahip zaman serilerinin korelogramlarinda pozitif
otokorelasyonlar gdzlenir. Bagska zaman serileri i¢in diger otokorelasyon kaliplar
da miimkiindiir. Bir zaman serisi modelinin kurulmasi asamasinda o6ncelikle
serilerdeki duraganligin saglanmasi gereklidir. Duraganligi saglamanin en temel

yolu fark alma yontemidir.

14
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Bir zaman serisinin duraganligini saglamanin iki yolu vardir (Johnston ve
Dinardo, 1997).

1.  Serinin kartezyen grafiginde ve onun korelograminda
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilari {izerinde yapilan 6znel yargilara
dayanmak.

2. Birim koklerin varlig i¢in formel istatistiksel testlere bagvurmak.

Duragan olmayan siireclerin hangi sinifa ait oldugunu bilmek, duragan
olmayan bir serinin duragan hale doniistiirme isleminin dogru bir sekilde
yapilmasina yardime1 olur. Duraganligin saglanmasi i¢in uygulamada iki tiir islem
yapilir.

1. Farklarin alinmasi (ortalama duraganligin saglanmasi igin),

2. Logaritma alma (varyans duraganligin saglanmasi igin).

Duragan olmayan bir serinin duraganlifini saglamanin bir yolu seriye
fark alma yoOntemini uygulamaktir. Orijinal seride fark almayir her gozlem
arasindaki degisme olarak tanimlamak miimkiindiir.

AY, =Y, -Y,_ =Y, - LY, =1 -L)Y; (40)
seklindedir. Bilindigi gibi farki alinan serinin (T-1) sayida gozlemi s6z konusudur.
Dolayisiyla ilk gézlem igin fark alinmas1 miimkiin degildir.

Bazi durumlarda ilk farklarin alinmasi ile serinin duraganligi
saglanamayabilir. Bu durumda seriye tekrar bir fark daha uygulanmalidir. Bir
baska deyisle serinin ikinci farki alinmalidir. Serinin ikinci farki,

A(AYt) = A(Yt - Yt—l) = Yt - 2Yt—1 + Yt_z = Yt - ZLYt + LZYt (41)
= (1-2L+ L3)Y, = (1 - L)%Y,

seklinde yazilir. Bu seride (T-2) sayida gozlem s6z konusudur.

Duragan olmayan mevsimsel seriler i¢cin mevsimsel farklar alinarak, seri
duragan hale doniistiiriilebilir. Mevsimsel fark, bir degiskenin herhangi bir degeri
ile bir 6nceki yilin ayn1 donemine karsilik gelen degeri arasindaki farki tanimlar.
Ornegin, mevsimsel zaman serisi aylik gozlemlerden olusuyorsa bir yilin 12 aylik
kalib1 kullanilabilir. Mevsimsel fark,

ApYy =Y =Y =(1— le)Yt (42)
olarak tanimlanabilir. Genelde mevsimsel olarak farki alinan seri AgY;, s donemi

ile ayrilan gozlemler arasinda bir degisme vardir. Burada s mevsimselligin
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derecesidir. Aylik veriler i¢in s=12, ¢eyrek yillik veriler i¢in s=4 olarak alinir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).

Iktisadi zaman serileri gercek degerleri lizerinde dogrusal degil genellikle
logaritmik degerleri lizerinde dogrusaldir. Bu nedenle, serilerin gercek degerleri
yerine logaritmik degerlerinin kullanilmasi Onerilir. Siirecin ortalamasi arttik¢a
gozlemlerin degiskenliginin de arttifi gozlemlerdeki oransal degismelerin
ortalamadan bagimsiz oldugu goézlenir. Bu gibi durumlarda logaritma almanin

yarar1 vardir (Tiirkyilmaz, 2002).

2.5. Otokorelasyon Analizleri

Degiskenler arasinda dogrusal yonde bir iliskinin Ol¢limii pozitif bir
deger olarak tanimlanir, ters yondeki bir iligkinin 6l¢iimii ise negatif bir degerdir.
Eger iki degisken arasinda herhangi bir iliski yoksa istatistiksel olarak
bagimsizdirlar.

Iki ya da daha fazla degisken arasindaki iliskinin biiyiikliigiinii veya
derecesini 0lgmeye calisan teknikler; geleneksel ekonometrik veya istatistiksel
calismalar i¢in kovaryans ve korelasyon katsayilari iken; zaman serileri analizleri
icinse, otokovaryans ve otokorelasyon katsayilaridir.

Genelde herhangi iki degisken olan X ve Y nin birlikte hareketinin (veya
degismelerinin) bir 6l¢iisii kovaryans veya korelasyon ile hesaplanir. X ve Y gibi
herhangi iki degiskenin belirli bir zaman siireci igerisinde kendi gecikmeli
degerleri arasindaki birlikte hareketinin bir Olglisii ise otokovaryans veya

otokorelasyonlar ile saptanabilir.

2.5.1.Kovaryans ve Korelasyon

Iki degisken arasindaki dogrusal iliskinin bir 6l¢iisii kovaryans ile
bulunabilir. X ve Y gibi herhangi iki rassal degisken oldugu varsayilsin. Kesikli
bir durumda birlesik dagilimlar, her iki degiskene ait biitiin olas1 sonuglarin bir
olasilik listesi olarak tamimlanir. Birlesik dagilimlarin  6nemli  6zelligi

degiskenlerin beklenen degerleri ile tanimlanmasidir. Buna gore X ve Y gibi iki
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degiskenin kovaryansi, degiskenlerin her ikisinin beklenen degerlerinden

(ortalamalarindan) sapmalarinin ¢arpimlarinin beklenen degeri olarak tanimlanir.
Cov(X,Y) =E[(X —EC))(Y —EM))]

=YL 2 Pyl X — ECO)(Y; — E(V))] (43)

Burada P;;, X ve Y’nin birlikte goriilme olasiligim1 gostermektedir.

js
Kovaryans X ve Y arasindaki dogrusal iligskinin bir ol¢iisiidiir. Her iki degisken
ayni zamanda, ortalamasmin altinda ve {lstiinde yer alirsa, kovaryans pozitif
olacaktir.
Iki rassal degisken arasinda yansiz bir tahminci bulabilmek icin,
Cov(X,Y) = E[(X — E(X)(Y — E(Y))] (44)
kovaryans tanimindan hareket ederek, kovaryans X ve Y’nin ortalamasi

civarindaki sapmalarin carpimlarinin basit aritmetik ortalamasi olarak yeniden
tanimlanabilir:

Cov(X,Y) =y EIL, (X = X)(¥; = 7) (45)
biciminde formiile edilebilir. Ancak X ve Y’nin kovaryans denklemi bu
denklemde de yanlidir. Yansiz bir tahminci bulabilmek i¢in yukaridaki denklem
serbestlik derecesine boliinlir. X ve Y’deki sapmalarin ¢arpimlarinin toplamini
hesaplamak i¢in X ve Y’nin birlikte olusturdugu sonuclara dair N sayida gézlem
vardir. Dolayisiyla N sayida bagimsiz bilgi s6z konusudur. Bununla birlikte X ve
Y’nin ortalamasinin hesaplanmasinda kullanilan bir bagimsiz bilgi vardir. Sonug
olarak (N-1) sayida bir serbestlik derecesi vardir ve yansiz kovaryans tahmincisi,

Cov(X,Y) = B (X = D) (¥, — 7) (46)
seklinde formiile edilir. X ve Y gibi iki degisken eger bagimsiz iseler
“Cov(X,Y)=0" ¢ikacaktir. Bu sezgisel anlamda bir degiskenin sonuglar1 ile diger
degiskenin sonuglar1 arasinda higbir iliskinin olmadigr anlamma gelir. X’in
ortalamasindan sapmasi ile Y’nin ortalamasindan sapmasinin arasinda bir iligki
yoktur. Bununla birlikte, iki degisken arasinda kovaryansin sifir olmasi, iki
degisken arasinda bir bagimliligin varligini da ima edebilir. Ciinkii kovaryans ve
korelasyon ol¢iileri dogrusal bagimlilig1 olger ve degiskenler dogrusal olmayan

bir iligkide olursa kovaryans yine de sifir ¢ikabilir.
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Korelasyon katsayisi, X’teki bir standart sapma degisim ile Y’deki bir
standart sapma degisiminin iligkisinin bir 6l¢iisiidiir. Dolayisiyla korelasyon
katsayis1 Cov(X,Y)’nin X ve Y’ nin standart sapmalarinin ¢arpimlarina boliimiine

esittir. Bu da,
Cov(X)Y) __ Cov(X)Y)

pX.Y) = Jvar(X)Var(y)  oxoy

olarak formiile edilmektedir. Anakiitle korelasyon katsayisi veya Pearson

(47)

korelasyon katsayisi olarak adlandirilan bu tanimlamada oy ve oy sirasiyla X ve
Y ’nin standart sapmalaridir.

Korelasyon katsayisi daima -1 ile +1 arasinda bir deger almasi1 agisindan
kovaryanstan farklidir. Pozitif bir korelasyon degiskenlerin aym1 yonde hareket
ettiklerini ve negatif bir korelasyon ise degiskenlerin ters yonde hareket ettiklerini
ima eder. Korelasyon katsayis1 +1 ¢ikarsa, iki degisken arasinda pozitif yonlii tam
bir iliski vardir. Benzer sekilde korelasyon katsayisi -1 ¢ikarsa, iki degisken
arasinda negatif yonlii tam bir iligki vardir.

Yukarida ki denklemde tanimlanan anakiitle katsayisina karsilik iki

degisken arasindaki 6rneklem korelasyon katsayisi,

_ Cov(X,Y) __ Cov(X)Y) 48
Txy = JVar(X)yVar(Y) B 0x0y ( )
veya
Cov(X)Y)
Txy = T SxSy “49)

bi¢iminde yazilabilir. Burada oy = Sy ve oy = Sy dir. Orneklem standart sapma

degerleri Sy ve Sy,

2(X;—X)?2

Sy = [RE (50)
x(y;-1)?

5y = (B2 (51)

seklinde hesaplanmaktadir. Sy ve Sy, ryy’de yerine konularak yeniden

Ve

diizenlenebilir.

N (x.—X)(Y:-Y
lel(XL X)(YL Y) (52)

Txy = = =
\/zﬁil(xi—X)z TN (vi-1)2
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Burada 7yy, X ve Y arasindaki basit korelasyon katsayis1 olarak
adlandirilir (DeLurgio, 1998; Pindyck ve Rubinfeld,1991).

Herhangi bir degiskenin ilgili olan bagka bir degiskenin degerlerindeki
degismelerden istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkli olup olmadigini
tanimlayan bir hipotez kurulur. Ornegin, X ve Y degiskenleri arasinda hesaplanan
Ty nin sifirdan istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkli olup olmadigini
tanimlamak icin hipotez testi yapilmalidir. Eger, ryy sifirdan anlamli bir sekilde
farkli ise X ve Y arasinda anlamli bir iliski vardir.

Istatistiksel hipotez testi siirecinde sifir ve alternatif hipotezler
kurulduktan sonra, bir test istatistigi t* hesaplanir ve sifir hipotezinin dogru
oldugunu varsayan t. kritik degerleri (veya tablo degerleri) ile karsilastirilir.

Iki bagimsiz normal dagilan (NID) degiskenin anakiitle korelasyon

katsayisinin tahmini i¢in 6rneklem korelasyon katsayisinin standart hatasi,

2
1-ry%y

Sh, = (33)

n-2
seklinde formiile edilmektedir. Burada (n-2) serbestlik derecesi ile Sh, anakiitle
standart hatasi o,-’nin bir tahmincisini verir. Test istatistigi i¢in 7yy nin sifirdan
anlamli bir sekilde farkli olup olmadigini test eden hipotezler,

Hy: p = 0, iki degisken arasinda dogrusal iligki yoktur.

Hy: p # 0, iki degisken arasinda dogrusal iliski vardir.

Hipotezler kurulduktan sonra,

r—ry r—0 T

t =\/m=5hrzg (54)
n-2

istatistigi hesaplanir. Eger, (n-2) serbestlik derecesi ile « = 0,01 veya a = 0,05

icin |t*| < t. ise, X ve Y gibi iki degisken arasinda herhangi bir dogrusal iliski
yoktur ve sifir hipotezi H, kabul edilir. Ancak (n-2) serbestlik derecesi ile
a = 0,01 veya a = 0,05 igin |t*| > t, ise, X ve Y gibi iki degisken arasinda
herhangi bir dogrusal iliski yoktur ve sifir hipotezi H, red edilir. Alternatif hipotez
olan iki degisken arasinda istatistiksel olarak anlamli bir dogrusal iligki vardir

hipotezi H; kabul edilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010).
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2.5.2.0tokovaryans ve Otokorelasyon

Bir degisken zaman boyunca ol¢iildiigiinde, serideki veriler bir ya da
daha fazla gecikmeli donemlerden etkilenerek, ¢ok sik olarak korelasyonlu
olduklar1 gozlenir. Herhangi iki degiskenin degerleri arasinda birlikte degisimin
bir 06l¢iisii olarak kovaryans ve korelasyon katsayilarini hesaplama mantigina
dayanan, bir zaman serisi goOzlemlerinin gecikmeli degerleri arasinda da
kovaryans ve korelasyon katsayisi hesaplanabilir. Tek bir zaman serisi
degiskeninin gecikmeli degerleri arasinda birlikte degisimin bir Odl¢isi,
otokovaryans ve otokorelasyon olarak adlandirilir.

Uygulamada otokorelasyon katsayilar1 genelde otokovaryans katsayilari
degerlerinin hesaplanmasiyla elde edilir. Bu amacgla duragan stokastik bir siireg
icin k-gecikmede otokovaryanslar,

YTk -D (Y -7)

Cov(Yy, Yeg) = T

=E[(Y; =) (Ye—g — ul (55)

_Ck

ile hesaplanir. Ancak bu tahminci yanl olacaktir. Dolayisiyla,
limy,o Efc] = y (k) (56)
asimptotik olarak yansiz bir tahminci olacagindan, alternatif bir tahminci,

_ S DY) 57)
T-k

Ck
seklinde yazilabilir. Bu tahminci ¢ok az yanli olmasina ragmen oldukca yiiksek
bir ortalama kare hataya sahip oldugu ileri siiriilmiistiir (Chatfield,1996).

Bir stokastik siirecin biitlin bir teorisini olusturmak (olasilik dagilimina
dayanarak gercek durumu tanimlamak) genelde imkansiz iken, otokorelasyon
fonksiyonu, modelleme amaciyla siirecin kismen teorisini olusturmada oldukga
yararli bir aragtir. Otokorelasyon fonksiyonu Y; serisindeki yakin komsu veri
noktalar1 arasinda ne kadar korelasyonlu (veya yakin komsu degerler arasindaki

karsilikli ne kadar bagimli) olduklarini belirler ve

E[(Ve—) (Ve k—p)] Cov(Ye.Ye_i)
B - = pYeYe 58
VECr— Pl E (Ve -?]  oviov,, P Ltk (58)

Pk

ile tanimlanir. Denklemin paydasinda t donemindeki duragan bir siire¢ igin

standart sapmasi t-k donemindeki standart sapma ile aynidir. oy, = oy, , = o
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olacaktir. Dolayisiyla payda stokastik bir siirecin varyanst olacagindan

otokorelasyon fonksiyonu,

pk — E[(Yt_ﬂif;t—k_ﬂ)] (59)
veya
Pr = %’jf—k) (60)

Oy
olarak tanimlanabilir. Dikkat edilirse bu denklemin payi, Y; ile Y;_, arasindaki

kovaryansa esittir. Buna gore,

— Yk
Pk = Yo (61)

ve dolayisiyla herhangi bir stokastik siire¢ i¢cin k=0 oldugunda, p, = 1 olacaktir.
Ornegin stokastik siire¢ basitge,

Y, =€ (62)
olursa, burada €, sifir ortalama ile bagimsiz olarak dagilan rassal bir degiskendir.
Bu siire¢ beyaz giiriiltii olarak adlandirilir. k>0 i¢in p;, = 0°dur.

Uygulamada otokorelasyon fonksiyonunun bir tahmini hesaplanir ve
orneklem otokorelasyon olarak adlandirilir. Dolayisiyla p; otokorelasyonunu bir
tahmincisi olan pj’nin hesaplanabilmesi i¢in Once k gecikmeli orneklem
kovaryans1 7, ve orneklem varyansi 7,’m hesaplanmasi gerekir. Orneklem
kovaryansi,

~ IR -D (k=7
yk:tltTtk (63)

ve Orneklem varyansi da,

- t=1(-1)?
o = 2=t (64)

biciminde hesaplanmaktadir. Burada T Orneklem biiyiikliigii ve Y 6rneklem

ortalamasidir. Buna gore k gecikmeli 6rneklem otokorelasyon fonksiyonu,

YIokve-) (v -7)
— &t 12{;%_;)2" = ACF (k) (65)

DD

Pr =
olur.

Burada yapilan tanimlamalardan goriildiigii gibi hem teorik hem de
tahmin edilen otokorelasyon fonksiyonlar1 simetriktirler. Pozitif bir korelasyonun

yerine, negatif bir korelasyon veya tersini dikkate almak ayn1 olacagindan,

Pk = P-k (66)
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yazilabilir. Dolayistyla bir otokorelasyon fonksiyonu ¢izilmek istendiginde (k’nin
farkli degerleri i¢in pg’nin ¢izilmesi istendiginde) k’nin yalmizca pozitif

degerlerini dikkate almak yeterli olacaktir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).
2.5.3.0rneklem Otokorelasyon Fonksiyonu (ACF)

Otokorelasyon, bir degiskenin bir ya da daha fazla gecikmeli donemi
arasinda korelasyonlu olmasi hali olarak tanimlanmaktadir. Trend, mevsimsellik
ve diizensiz hareketler gibi bilesenleri igeren veri kaliplarina otokorelasyon analizi
yaklasimi kullanilarak arastirilabilir. Bir degiskenin farkli zaman gecikmeleri i¢in
otokorelasyon katsayilar1 6zdes bir bicimde zaman serisi veri kaliplart olarak
kullantlir.

Pearson otokorelasyon katsayisint  veren p,, Orneklem Pearson
otokorelasyon katsayisi olarak yeniden asagidaki gibi yazilabilir,

T =Ty.T — Cov(Yy,Y¢_i) — Z?=1+k(yt_?)(yt‘k_?) (67)
T SnSve T [ 2 B, 02

Otokorelasyonun bu tanimi kovaryansin, iki standart sapmanin ¢arpimlari
oranina esit olarak ifade edilir. Bu denklemin bir diger bi¢cimi olan 6rneklem

otokorelasyon katsayis1 ACF(k),

_ Z?=1+k(yt_?)(yt—k_7)
ACF() = =55 2 (8)

ile gosterilir. Ornegin, k=1 icin bir gecikmeli otokorelasyon katsayis1,

_ Y (Ve=7)(Ye_1—T)
ACF() =557 ey (©9)

olacak, k=2 icin iki gecikmeli otokorelasyon katsayisi ise,

_ Yo s(e—7)(Ye_p—7)
ACF(2) =557 ey )

olarak hesaplanacaktir. Benzer siire¢ k sayida gecikme i¢in gelistirilebilir.
Uygulamada, ACF(k)’lerin dogru tahmincilerini elde edebilmek ic¢in gozlem
sayisinin minimum T=50 olmasinda yarar vardir. Ayrica gecikme icin segilen
k’nin 6l¢egi ise T/4’ten biiyiik olmasina dikkat edilmelidir (DeLurgio, 1998).
Otokorelasyon katsayilar1 py ’lerin hesaplanan degerlerinin sifira esit olup

olmadigint test etmek icin, Bartlett (1946) tarafindan gelistirilen yaklagim
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kullanilabilir. Bartlett’a gore, bir zaman serisi beyaz giiriiltii ile iiretildiginde

orneklem otokorelasyon katsayilart (k>0 icin) yaklasik olarak ortalamasi sifir ve

standart sapmasi 1/ T (burada T serideki gozlem sayisidir) ile normal bir

dagilima sahiptir.
Otokorelasyon katsayilar1 igin istatistiksel anlamlilik test siirecinde
oncelikle anakiitle otokorelasyon katsayilari i¢in hipotez kurulur.
Hy:pe =0 (71)
Hi:py #0 (72)

Otokorelasyon katsayisi igin,

1
Shﬁk = Sh’ACF(k) = \/_T (73)

standart hatalar1 hesaplanir. Burada Shycp k), ACF(k)’nin yaklagik olarak standart
hatas1 ve T serideki gozlem sayisidir. Otokorelasyon katsayilari igin test istatistigi
ise,

ACF (k)
ShacF (k)

tacr) = (74)

olarak bulunur. Eger, secilen anlamlilik diizeyinde hesaplanan test istatistigi t*
ilgili tablolardan bulunan ¢, kritik (tablo) degerinden biiyiikse, anakiitle
otokorelasyon katsayisinin sifir oldugu hipotezi reddedilir. Diger bir anlamda
hesaplanan otokorelasyon katsayist i[tC.ShACF(k)] araligmin disina diiserse, H,
sifir hipotezi reddedilir; araligin icerisine diiserse, H, sifir hipotezi kabul edilir.
Benzer otokorelasyon katsayilarinin bir arada sifir olduguna dair birlesik
hipotez testini yapmak icin ise Box ve Pierce veya Ljung-Box tarafindan ileri

stiriilen Q istatistiklerine basvurulur (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).
2.5.4.Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu (PACF)

Kismi otokorelasyonlar, diger zaman gecikmelerinin etkisi (t=1,2,...,k-1)
yok edildiginde Y; ile Y;_, arasindaki iliskinin derecesini 6l¢gmede kullanilir.
Omegin Y, ile Y,_; arasinda ve Y,_; ile Y,_, arasinda anlamli bir
otokorelasyonun oldugu varsayilsin. Sonugta Y;_; hem Y; hem de Y,_, ile

iliskilidir. Y; ile Y,_, arasindaki bir korelasyonu 6l¢gmek amaciyla aradaki Y;_;
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degerinin etkisini bulma geregi ortaya ¢ikar. Bu islem kismi otokorelasyon olarak
adlandirilir.

k’inci dereceden kismi otokorelasyon katsayist ¢y, ile gosterilirse,
Yi_1, ..., Yi_'ye kars1 Y, ’nin regresyon denklemi ile ¢y hesaplanabilir. Kismi
otokorelasyon fonksiyonunu bulmanin birka¢ yolu vardir. Bunlardan biri Y =
Y, — Y déniisiimiinii kullanarak,

Y=V, te (75)
birinci derece otoregresyon denklemini elde etmektir. Burada €, bir hata terimidir.
Bununla birlikte bu hata siirecine dair kullanilan {¢,} beyaz giiriiltii olmayabilir.

Ara degerler olmadigindan ¢4, Y; 1ile Y,_; arasinda hem
otokorelasyonu, hem de kismi otokorelasyonu gosterir. lkinci dereceden
otoregresyon denklemi ise asagidaki gibi yazilabilir,

Y=V + ¢V, + € (76)

Burada Y; ile Y;_, arasindaki kismi otokorelasyon, ¢,,’dir. Baska bir
ifadeyle ¢,,, Y;_;’in etkisinin giderilmesi halinde Y; ile Y;_, arasindaki
korelasyondur. Biitiin ilave gecikmeler k igin bu siire¢ tekrar edilerek kismi
otokorelasyon fonksiyonlar1 olan PACF’ler bulunabilir.

Yule-Walker denklemleri ile basit hesaplama metotlar1 kullanilabilir. Bu
amagla asagidaki otokorelasyonlardan kismi otokorelasyonlar igin bir

karsilagtirma yapilmaktadir.

$11 = p1 (77)
2
¢ =7 (78)

ve ilave gecikmeler i¢in,

k_
b = Pk—Z,-=11¢k-1,ij—j
kk — -
1—25'c=11¢k—1,jpj

yazilabilir. Burada ¢y ; = ¢p_1j — GrxPr-1k-5,J = 1,2,3,..., k — 1’dir.

k=345,.. (79)

Tahmin edilen ¢, degerlerinden yararlanarak yapilacak anlamlilik

testleri, otokorelasyon katsayilar1 i¢in yapilan anlamlilik testlerine benzer.

Dolayisiyla ¢y, biiyikk 6rneklemlerde sifir ortalama ve 1/ JT standart hata ile

yaklasik olarak normal dagilmaktadir. ACF(k)’de oldugu gibi PACF(k)’lerde de

bir beyaz giiriiltii serisi i¢in sifira yaklagsmaktadir. Diger bir anlamda eger bir
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zaman serisi beyaz giriiltii ise tahmin edilen kismi otokorelasyonlar ¢y ler

yaklagik olarak 1 / T standart hata ile bagimsiz ve normal olarak dagilmaktadir

(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).
2.5.5.Q-istatistikleri (Portmanteau Testleri)

Q-istatistikleri; bir grup otokorelasyon katsayisinin sifirdan anlamli bir
sekilde farklt olup olmadiginin test edilmesinde kullanilir. Q-istatistikleri
hesaplanan otokorelasyonlarin bir setini dikkate alarak bir test gelistirdigi i¢in
literatiirde Q-istatistiklerine portmanteau testleri adi da verilmektedir. Orneklem
otokorelasyonlarini kullanan ve Box ile Pierce tarafindan gelistirilen Q-istatistigi,

Qu=TXj1 P} =TXja1} (80)
ile veya

Qx = T Xf_1[ACF()]? (81)
seklinde formiile edilmektedir. Burada T orneklem biiyiikliigi ve k gecikme

uzunlugudur. Test edilecek hipotez ise asagidaki sekildedir,

Ho:py =p2=p3=-=p =0 (82)

Hy:py #pp #p3s#F - #Fpp #0 (83)
veya Orneklem iliskisini yansitan hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir,

Hy: ACF(1) = ACF(2) = ACF(3) = =ACF(k) =0 (84)

Hi: ACF(1) # ACF(2) # ACF(3) # -+ # ACF(k) # 0. (85)

Buradaki hipotezlerde, sifir hipotezi tiim otokorelasyonlarin istatistiksel
olarak anlamsiz (sifir) oldugunu ileri siirerken, alternatif hipotez en az bir
otokorelasyonun anlamli oldugunu (en az biri sifirdan farkli) gostermektedir.
Eger, veriler duragan bir ARMA siirecinden iiretilmis ise, Q-istatistikleri
asimptotik olarak k serbestlik derecesi ile y? dagilimi gosterir. Bu istatistigi
kullanmanin arkasinda yatan sezgisel bir diisiince de ACF(k)’ler sifira yaklastikca,
Q degerlerinin nispi olarak kiiciilecek ve ACF(k)’ler biiyiidiikge (negatif veya
pozitif yonde olabilir), Q istatistiginin de nispi olarak biiyliyecek olmasidir. Bir
beyaz gilriiltii serisi halinde ise Q-istatistik degerinin sifir degerini almasi

beklenecektir. Eger hesaplanan Q degeri y? tablosundaki kritik tablo degerini
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asarsa anlamli otokorelasyonlarin olmadig: sifir hipotezi red edilecektir. Dikkat
edilirse sifir hipotezini red etme, en az bir otokorelasyonun sifir olmadigini ifade
eden alternatif hipotezin kabul edilecegi anlamina gelir.

Box-Pierce Q-istatistigi kullanildiginda orta biiyiikliikteki 6rneklemlerde
yapilan calismalarda zayif kalmasi problemi nedeniyle alternatif bir portmanteau
testi Ljung-Box tarafindan onerilmistir. Ljung-Box istatistigi,

ACF()]?

Qu=T(T+2) By 7= = T(T +2) 2o, 0 (86)

formiilii ile hesaplanir. Ljung-Box Q-istatistigi, Box-Pierce Q-istatistigine gore
daha uygun bir y? dagilimi sergilemektedir. Eger bu denklemden hesaplanan
Q’nun 6rneklem degeri k serbestlik derecesi ile y?’nin kritik degerini asarsa,
ACF(k) (veya 13’nin) degerlerinden en az biri belirlenen anlamlilik diizeyinde
sifirdan anlamli bir sekilde farklidir. Box-Pierce ve Ljung-Box Q-istatistikleri,
tahmin edilen bir ARMA(p,q) modelinden elde edilen hatalarin bir beyaz giiriiltii
gibi davranip davranmadigini kontrol etmekte de kullanilabilir. Buna gore tahmin
edilen bir ARMA(p,q) modelinde k sayida korelasyon s6z konusu ise serbestlik
derecesini tahmin edilen katsayilarin sayist ile siirlandirmak miimkiin olur.
Dolayisiyla eger ARMA(p,q) modelinin hatalar1 kullaniliyorsa Q, (k-p-q) gibi bir
serbestlik derecesi ile (eger model bir sabit igeriyorsa serbestlik dercesi (k-p-q-1)

ile) x? dagilimina sahip olacaktir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010).
2.5.6.Korelogram

Orneklem otokorelasyonlarmin, kismi korelasyonlarm ve Q-
istatistiklerinin serinin 6zelligine gore yaklasik olarak secilen k sayida gecikmeye
gore isaretlenerek grafiginin ¢izilmesine korelogram denir. Korelogramda ayrica
orneklem otokorelasyonlarina bagli olarak hesaplanan Q-istatistiklerinin
istatistiksel anlamlilik sinirlarina da yer verilmektedir.

Korelogram, teorik otokorelasyon fonksiyonlarmin tahmin edilen
orneklem otokorelasyonlarina yer verir. Segilen gecikme sayisinca hesaplanan
(tahmin edilen) otokorelasyon sifira ne kadar yakinsa, seri i¢in beyaz giiriilti

olmasi veya duraganligi o kadar daha fazladir.
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Istatistiksel ~ olarak  anlamli  otokorelasyonlarm  veya  kismi
otokorelasyonlarin varligi, serinin duragan olmadigini gosterir. Ayrica serinin
modellenmesi hususunda hangi tiir modelin daha uygun oldugu ise serinin
korelogramindan ¢ikarilabilir. Bu nedenle zaman serileri icin duraganlik
arastirmasini yaparken korelogram yararli bir arag olarak kullanilmaktadir.

Korelogramda otokorelasyon ve kismi otokorelasyon grafiklerinin alt ve
iist kistmlarindaki kesikli ¢izgi sirasiyla i[tCShACF(k)] ve i[tcShPACF(k)] giiven
sinirlarin1 - gosterir. Bartlett testine gore k gecikme igin bu simirlar1 asan
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon olmadiginda, zaman serisinin beyaz giiriilti

serisine sahip oldugu veya duragan bir seri oldugu sdylenir.
2.5.7.Birim kok testleri

Korelogram analizi herhangi bir seride birim kokiin varliginin
aragtirtlmasinda vazgegilmez bir yontem olmasina ragmen, kismen belirsizlikler
de s6z konusu olabilir. Bir korelogramdan hareketle bir aragtirmaci birim kokiin
varhigim ileri siirerken; baska bir arastirmaci duragan bir siire¢ oldugunu
savunabilir. Bir yaklasik birim kok siireci; bir birim kok siirecine benzer ACF
degerlerine sahip oldugundan bdyle bir sorunun ¢oéziimii zordur. Bu sorunu
¢6zmek i¢in duraganlik analizleri olan birim kok testleri kullanilmaktadir.

Literatiirde en ¢ok kullanilan birim kok testi “Dickey-Fuller Birim Kok
Testi” dir.

2.5.7.1.Dickey-Fuller birim kok testi (DF)

Dickey-Fuller birim kok testi, farkli model kaliplar1 dikkate alinarak test
edilmektedir. Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen modelde sabit terimin oldugu;
ancak deterministik trendin olmadigr varsayimi altinda birim kokiin

arastirilmasinda kullanilir. Bu test 7,,-testi olarak bilinmektedir.

Yi=u+ oY1+ e (87)
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S6z konusu zaman serisinde deterministik trend etkisinin olmadig1 ve
ayn1 zamanda €,~I1ID(0,5?) oldugu varsayilmaktadir. Dickey-Fuller sabit terimi
olan bir model i¢in birim kok testini,

AYy = u+6Y_1 + € (88)
modelinin tahmin edilmesiyle gergeklestirmektedir. Burada § = ¢y — 1 olarak
tanimlanir. Denklem (88)’in tahmin edilmesi sonucunda elde edilecek &
parametresi i¢in hesaplanacak tz istatistigi Dickey-Fuller t-istatistikleri igin
olusturulmus tablodaki kritik tablo degerleri ile karsilastirilarak birim kokiin
varlhigi arastirilir. Hipotezler,

Hy:6 = 0 (¢, = 1) eger tz > 7 ise duragan degildir (89)

Hi:6 <0(¢; <1)eger tz < tiseduragandir (90)
seklinde kurulur. Hipotezin bu sekilde kurulmasi bir yandan daha kesin sonuglara
ulagilmasini, diger yandan da testin giiciiniin daha yiliksek olmasini saglamaktadir.
Bu test i¢in yapilabilecek bir elestiri, sabit terimin degisken bir biiyiikliikte olmasi
durumunda gecerli olup olmamasidir. Farkli p degerleri i¢in yapilan
simiilasyonlarla elde edilen kritik degerler ile bu sorun giderilmektedir. Ancak,
baska bir elestiri ise zaman serisinde deterministik trendin yer almasi durumunda
yapilmaktadir. Bu durumda eger zaman serisini etkileyen bir deterministik trend
varsa bu modelin yetersiz oldugu diisiincesiyle sorun sdyle bir model yardimiyla
giderilebilir.

Dickey-Fuller tarafindan sunulan en genel test istatistigi, modelde sabit

terim etkisini ve deterministik trend etkisini dikkate alan birim kok testidir.

Yi=u+pt+ oY+ e 1)
veya
AY, =pu+ ft+6Y_1 +¢€ (92)

Burada § = ¢p; — 1 olarak tanimlanmakta ve €,~IID(0,52) oldugu
varsayllmaktadir. Sabit terim ve deterministik trend igeren seriler i¢in birim kok
testi uygulanirken Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen en genel 7, istatistigi
kullanilir. 7,-testi i¢in kurulacak hipotez, seride sabit terim oldugu ve
deterministik trend oldugu varsayilarak birim kok arastirmasi yapmaktadir. Yine
yukaridaki hipotezler kullanilarak hesaplanan Dickey-Fuller istatistigi kritik tablo

degerleri ile karsilastirilarak seride birim kok olup olmadigi kararlagtirilir.
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Kisaca ozetlenecek olursa Dickey-Fuller birim kok testinin teorik ve

pratik sonuglar1 asagida sunulan regresyonlari dikkate alir.

AY; = 8Y,_4 + €, T — istatistigi (93)
AY, = pu+ 8Y—y + €, T, — istatistigi (94)
AY, = p+ ft + 6Y;_1 + €, T, — istatistigi (95)

Her durumda €,~I1ID(0,02) oldugu varsayilmakta ve sifir hipotezi
6 = 0, birim kok oldugunu gdstermektedir. Alternatif hipotez ise § < 0 oldugunu,
serinin duragan oldugunu ortaya koyar. ilk denklem ile diger iki denklem arasinda
sabit terimin ve trendin ilave edilmesi acisindan bir fark vardir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010).

2.5.7.2.Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi (ADF)

Dickey-Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testleri yalnizca birinci
dereceden otoregresif siireclere uygulanmaz. Daha yiliksek dereceden otoregresif
stireclere de Dickey-Fuller testlerini uygulamak miimkiindiir. Bilindigi gibi p-inci
dereceden bir otoregresif AR(p) siireci,

Yi=¢1Va+ oY o+ + @Y + 6 (96)

Bi¢iminde yazilabilir. Burada zaman serisi modeli denklem (96) ile
kurulmasi gerekirken, varsayimsal denklem,

Vi =¢Y-1 t e 97
birinci dereceden bir otoregresif siire¢ modeli ise hata terimi €, beyaz giiriiltii
olmayacak; aksine serisel korelasyonlu olacaktir. Boyle bir durumda denklem
(97)’deki hatalarin korelasyonlu olmast bolim 2.5.7.1°de anlatilan DF test
stirecini gecersiz kilacaktir. Clinkii denklem (97)’deki hata terimi,

€=V o+ +PpYep +v; (98)
olarak algilanacaktir. Dolayisiyla hatalardaki serisel korelasyonun ortadan
kaldirilmasi gerekir. Bu amagla modele degiskenin gecikmeli degerlerinin ya da

€= PYe o+ + DYy 04 99)
olarak aldig1 degerler katilarak hatalardaki korelasyon ortadan kaldirilmaya
calisir. Sonugta €, = @Y 5 + -+ @pY¥;p, + v,  denklem (97)’de yerine
yazildiginda elde edilecek yeni model denklem (96)’ya esit olacaktir. Bu
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asamadan sonra DF testi i¢in uygulanan test siireci burada da gegerli olacaktir.
Boyle bir durumda uygulanan testlere “Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented
DF) Birim Kok Testleri” ad1 verilir.

Dickey-Fuller siirecinde oldugu gibi 6nce denklem (96)’nin birinci
farklar1 alinir,

AY; = 6Y_q + 61AY1 + 854Y 5 + -+ 5,AY_, + € (100)

Burada §;’ler ¢’lerin genel fonksiyonlaridir. Dickey-Fuller siirecindeki
ikinci adim Dickey-Fuller birim kok testinin teorik ve pratik sonuglarina karsi

gelen denklemleri tiretmektedir. Buna gore ADF denklemleri sirasiyla agagidaki

gibi yazilabilir;
AY, = 8Y,_y + X0_, §iAY,_j + €, T — istatistigi (101)
AY, = p+ 8Y,_y + XF_ 8iAY,_j + €, T, — istatistigi (102)

AY, = p+ Bt + Y,y + XF_ §;AY,_j + €, T, — istatistigi (103)

Gorildugi gibi bu denklemler Dickey-Fuller denklemlerine bagiml
degiskenin gecikmeli degerlerinin modele dahil edilmesiyle genisletilmis halidir.
Dolayisiyla bu denklemlere de DF testini uygulamak miimkiindiir. Bu durumda bu
testler Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi olarak adlandirilir.
Dickey-Fuller t-istatistikleri i¢in kritik degerler ve ayn1 hipotezler ADF testleri
i¢inde kullanilir.

Yukarida agiklandigr gibi, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin
baslangigtaki Dickey-Fuller denklemlerine ekstra terim olarak eklenmeleri, bu
denklemleri genisletmektedir. Bu yaklasim sonucunda hatalardaki otokorelasyon
ortadan kalkmis olacaktir. Birim kok testi uygulamak i¢in kullanilacak bir
denklemde gecikme sayis1 olan p’nin ne olacagini belirlemek icin genelde Akaike
bilgi kriteri (AIC) ile Schwarz bilgi kriteri (SIC) kullanilir. Bundan bagka
hatalarin otokorelasyonlu olup olmadigini ortaya koymak i¢in Breusch-Godfrey
veya Lagrange carpanlar1 (LM) testleri uygulanabilir (Seddigi, Lawyer ve Katos,
2000; Enders, 1995).

ADF birim kok testinin uygulanabilmesi i¢in hata paymdaki
otokorelasyonun ortadan kaldirilmasi, otokorelasyonun dogru derecesinin

belirlenmesine baghdir. Uygulamalarda otoregresif gecikme uzunlugu onceden
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bilinmedigi i¢in modelde yer almas1 gereken gecikme sayist (p) farkli stratejiler
yiiriitiilerek arastirmaci tarafindan belirlenmektedir.

Ciinkii, modele yanlis gecikme dahil edilmesi, yapilacak testlerin giiciinii
azaltir. Ayrica segilecek p-gecikme, olmasi gerekenden biiyiik segilirse, tahminler

yanli olacaktir (Ng ve Perron,1995).

2.6.Degisen Varyanshhk

Klasik regresyon modeli varsayimlarindan “Sabit Varyanshlik

(Homoskedasticity) Varsaymmi” verilen tim gozlem degerleri (X;) i¢in €;’nin

kosullu varyanslarinin ayni oldugudur (Koutsoyiannis 1973).

Sembolik olarak,

Var(e;|X;) = E(e; — E(€;)|X;)?

= E(e71X)) (104)
= 0'2

seklinde gosterilir. Denklem (104), her bir X; i¢in, €;’nin varyansinin o2’ye esit
pozitif bir sabit say1 oldugunu gostermektedir. Bu duruma “sabit varyanslilik”
denir. Fakat bir ifade ile sabit varyanslilik Y degiskeninin degerlerinin, ayn
varyansa sahip olan cesitli X degerleri ile iligkili oldugu anlamina gelir. Sabit
varyanslilik durumu Sekil 2.1°deki gibi bir grafikle gosterilebilir.

f(€) Y
M 2

o

___Resresvon
denkiemi

Sekil 2.1. Sabit varyanshlik durumu
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f(€), €;’nin olasilik yogunluk fonksiyonudur.

Y ’nin kosullu varyansinin X degerlerine bagli olarak degistigi durum ise
“degisen varyanslilik” (heteroscedasticity) olarak bilinir (Koutsoyiannis,1973).

Bu,

Var(e|X;) = of (105)
olarak yazilir.

Degisen varyanslilik durumunu gdsteren grafik Sekil 2.2°de verilmistir.

f(e) Y

rA Regresvon
P denklemi

Sekil 2.2. Degisen varyanslilik durumu

2.7.Volatilite (Oynaklhk)

Volatilite en temel istatistiksel risk Olciistidiir. Volatilite ¢ok farkl
sekillerde ifade edilirken finanscilar i¢in en yaygin olarak kullanilan tanimlama
“bir rassal degiskenin oynaklig1 onun standart sapmasidir” seklindedir. Volatilite,
faiz oranlari, stok fiyatlar1 gibi finansal degiskenlerin rassal degiskenligini dlger.
Volatilite tahminleri yakin zamanda gozlemlenen piyasa degeri denilen inig
cikiglara dayalidir. Bazi tahmin teknikleri oynakligi bir degisken olarak
almaktadir. Bu teknikler yakin zamandaki trende dayali olarak gelecekteki
oynakligi Ongorebilmektedir. Yiksek bir volatilite artan bir belirsizligin

gostergesidir.

32



@ ANADOLU UNIVERSITESI

Diisiik Crnakhk

NAAANA

Yiksek Ovnaklik

WV

Zaman

v

w

Zaman

Sekil 2.3. Diisiik ve yiiksek oynaklik durumlari

Sekil 2.3’te goriildiigii gibi diisiik volatilite durumunda seride degerlerin

birbirine yakin diisiik diizeyde inis-¢ikislar s6z konusu iken yiiksek volatilite

durumunda bu inig-¢ikislar birbirinden farkli yiiksek diizeydedir (Tiirkyilmaz,

2002).
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3.DOGRUSAL ZAMAN SERIiSIi MODELLERI

3.1.Dogrusal Duragan Stokastik Modeller

3.1.1.0toregresif AR(p) modeli

Zaman serisi modellemesinde Y; gibi bir ekonomik degiskenin ge¢cmis
degerlerinde igerilen bilgi, s6z konusu ekonomik degiskenin gelecek degerlerinin
Ongoriisiinli yapmada oldukga yarar saglar.

Bu tip gecikmis bagimlilig1 yansitan bir istatistiksel model 6rnegi birinci-
derece otoregresif bir stireg ile verilebilir.

Vi =6+ ¢Yi 1+ € t=1,2,3,...,T (106)

Birinci-derece otoregresif istatistiksel modelinde 6 bir sabit terim, ¢4, -1
ile +1 arasinda deger aldig1 varsayilan bilinmeyen parametre ve €, ise, ortalamasi
sifir sabit bir ¢2 varyansli korelasyonsuz bir hata terimidir. Denklem (106)
birinci-derece otoregresif zaman serisi modelidir. Cilinkii Y; yalmizca kendi bir
onceki donemindeki degerine (Y;_;) ve bir rassal hataya (€;) baglidir. Bu
istatistiksel model yapis1t AR(1) zaman siireci olarak tanimlanir.

Bir ekonomik degisken i¢in zaman serisi istatistiksel modeli
tanimlandiginda, zaman serisinin Y3, Y5, ... , Y; olusum siirecinin mahiyeti genelde
tam anlamiyla bilinmez. Eger siirecin otoregresif oldugu tahmin edilse bile
denklem (106)’da verilen birinci-derece otoregresif siiregten daha karmasik
olmas1 muhtemeldir. Ozellikle Y, , yalmzca Y,_;’e baghi degil ayrica
Yi_5,Y:_3,... bagh olabilir. Dolayisiyla p’inci dereceden bir otoregresif siirecin
bir istatistiksel modelini tanimlamak miimkiindiir. O halde AR(p) modeli

Vi=6+¢Via+ Yo+ -+ Y +e (107)
seklinde yazilir. Burada 6 bir sabit terimdir ve stokastik siire¢ olan Y;’nin
ortalamasin1 ~ gosterir iken, ¢y, ¢, ... , ¢, ’ler bilinmeyen otoregresif
parametrelerdir. Hata terimi €, ortalamasi sifir ve sabit o2 varyansh
korelasyonsuz rassal degiskenler olarak varsayilir. Diger bir ifadeyle {€;} bir
beyaz giirtilti serisidir. (Griffiths, Hill ve Judge, 1993; Pindyck ve Rubinfeld,
1991).
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3.1.2.Hareketli Ortalama MA(q) modeli

Bir ekonomik degiskenin AR(p) modelinde gozlenen degeri onun ge¢mis
ve bir rassal hata degeri ile ilgilidir. AR(p) modeli ile gosterilen yapidaki iliskilere
ekonomide ¢ok sikca rastlanmaktadir. Bununla birlikte, hareketli ortalama siireci
olarak adlandirilan bagka bir zaman serisi yapist formu ile ifade edilebilecek
birka¢ ekonomik hipotez s6z konusudur. Ornegin bircok hisse senedi piyasasina
iliskin ¢alismada bir hisse senedinin fiyatinda bir giinden diger bir giine vuku
bulan degisme ortalamasi sifir ve sabit bir varyansla korelasyonsuz rassal
degiskenlerin bir dizisi gibi davrandigi bulunmustur. Eger t giiniindeki hisse
senedinin fiyat1 P; olarak alinirsa bir giinden digerine fiyattaki degisme

Y, =P, — Pi_1=€; t=1,2,...,T (108)
ile verilebilir. Burada hatalar €; korelasyonsuz rassal degiskenlerdir. Rassal
bilesen; €; sirketin finansmani1 hakkindaki elde edilen yeni bilgiler, firmanin {iriin
popiilaritesindeki ani yiikselis veya diislisler, yeni veya etkin rakiplerin ortaya
¢ikmasindan o6tiirii olusturdugu tehlike, teknolojik gelismelere iligkin ilanlar veya
haberler ya da iist diizey yonetim boyutlarinda skandallarin agiga ¢ikmasi gibi
hisse senedi fiyatlarina etki edebilecek muhtemel etkileri icerir. Fakat biitiin
bunlara ragmen herhangi beklenmeyen haberlerin tiimiiniin etkisi bir giin
icerisinde piyasada biitlinliyle emilmez. Bu durumda fiyat degismeleri sonraki
giinlerde de etkilenebilir. Ornegin

Yii1 = €41 + 016 (109)

Burada €;,4, t+1 gilinlindeki almman yeni haberlerin (veya bilgilerin)
etkisini gosterir ve 6;€; bir giin dncesinin haberlerinin devam ede gelen etkisini
yansitir.

Denklem (109)’daki istatistiksel model bir hareketli ortalama siirecidir.
Ekonomik degisken Y;,;’ in degeri cari ve ge¢mis rassal bir hatanin agirlikl
ortalamasidir. Genelde bir hareketli ortalama siireci, 1, 2 veya daha fazla donem
geriye dogru rassal hatalar €,’lerin agirlikli bir ortalamasi olarak ekonomik
degisken Y;’ ye ait zaman serisi gozlemlerini gosterir. Genel MA(q) siireci i¢in
istatistiksel model

Yl’ = U + € + 9161'—1 + 9261_-_2 + -+ qut—q (110)
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yazilir. Burada korelasyonsuz rassal hatalar €, ortalamasi sifir ve sabit bir
varyansa sahiptir, 8; (i=1,2,...,q) ise bilinmeyen parametrelerdir. Denklem (110)’
a dikkat edilirse AR(p) modelinkinden farkli olarak sabit terim o yerine p ile

gosterilmistir. Bu tanimlama MA(q) siirecinin ortalamasinin

E(Y) =p (111)
oldugunu ve varyansinin ise
Var(Y,) = vq (112)

=E[(Y; — )]
=E[ef+0f€f_ 1 + -+ 0f€t_ g+ 2010561605 + -]
=0 + 0£0Z + -+ 070¢
=0Z(1+ 67+...+62)
oldugunu ifade eder. Biitlin ¢apraz-carpim terimlerinin beklenen degerleri sifirdir.

Ciinkii rassal hatalar €, bagimsiz ve korelasyonsuz olarak varsayilmaktadir

(Griffiths, Hill ve Judge, 1993; Pindyck ve Rubinfeld, 1991; Hamilton, 1994).
3.1.3.0toregresif Hareketli Ortalama ARMA (p,q) modeli

AR ve MA siireclerinin belirli bazi 6zelliklere sahip olduklar
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin bulunmasiyla goriilebilir.
Ornegin MA(q) siirecinin derecesi hesaplanan otokorelasyon katsayisi p,’nin
kesildigi gecikme donemi ile belirlenebilir. Baska bir ifadeyle q’dan daha biiyilik
gecikmelerde otokorelasyonlar sifir olarak alinir.

Bununla birlikte bir model i¢in hesaplanan otokorelasyonlar, p;’ ler daha
ileri gecikmelerde sifira dogru bir azalma gdsterir; fakat kismi otokorelasyonlarin
hesaplanmasinda c¢ok kisa siireli gecikmelerde kesilme séz konusu oluyorsa,
otoregresif silirecin daha baskin oldugu sdylenebilir. Bunun gibi bir¢ok farkli
durum vardir. Ornegin zaman serisi verileri icin hem otokorelasyon hem de kismi
otokorelasyon fonksiyonlar1 belirli bir gecikmede kesilmedigi gibi, sifira dogru
cok yavas hareket edebilirler. Bu durumlarda zaman serisi; hem otoregresif hem
de hareketli ortalama bilesenlerini ayni anda icerebilir ve zaman serisi modelinde

bu iki durum birlikte ortaya ¢ikabilir.
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Bir¢ok duragan rassal siire¢ sadece otoregresif veya hareketli ortalama
modelleri ile modellenemez; bazen zaman serisi her iki siireci birlikte gosterebilir.
Baska bir ifadeyle zaman serisi modeli hem AR, hem de MA bilesenleri p ve
q’uncu dereceden olmak iizere ARMA(p,q) olarak tanimlanabilir. Istatistiksel
modelin cebirsel gosterimi
Yi=6+¢ Y1+t @V p+ e+ 016+ + 0464 (113)
olarak sunulabilir. Burada sabit terim & , Y;’ nin ortalmasi ile ilgili iken hatalar €,
E(e,)=0 ve varyans Var(e;)=02 ile korelasyonsuz rassal degiskenler oldugu
varsayilir. Eger bu silire¢ duragan ise tiim donemler icin sabit bir ortalamaya (u)
sahiptir. Ciinkii denklem (113)’iin beklenen degeri alindiginda

EYy) =E(@6 + 1Yo+ +dpVp €+ 0161 + -+ 04€c_¢)

pu=6+ou+--+dp,u+0+6,0+--+6,0 (114)
p=086+¢iu+-+o,u
yazilabilir. Burada E(Y;) = E(Y;_;) = E(Y;_,) = -+ = E(Yt_p) =u ve E(e) =
E(e;—1) = E(€,_3) =+ =E(€—q) =0 &zellikleri  kullamlmustir. ~ Gerekli

diizenlemeler yapilirsa ortalama

é

R —— (115)

U

elde edilir. Bu sonug, ayn1 zamanda duraganlik i¢in gerekli kosulu da belirtir.

olmalidir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).

3.2.Dogrusal Duragan Olmayan Stokastik Modeller
3.2.1.ARIMA(p,d,q) modeli

Gergek hayatta zaman serilerinin bir¢ogu, zaman boyunca degisen belirli
bir stokastik siirecin Ozelliklerini tasidigindan duragan degildir. Daha Once
vurgulandig1 gibi bircok ekonomik ve finansal seriler (hisse senedi vs.) rassal
yiiriiylis stlireci  Ozelliklerini yansitirlar. Rassal yiirliylis siireci ise, duragan
olmayan bir slirectir. Rassal yiirliylis silirecinin varyasinin sonlu oldugu ve

duraganlik kosullarinin bozuldugu sdylenebilir. Dolayistyla rassal yiirliylis modeli
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bircok ekonomik degiskenin gergeklesmesini tutarli bir bigimde yansitmasina
ragmen, duragan olmayan bir zaman serisi siirecidir.

Binci derece otoregresif siirecin parametresi ¢p; = 1 olarak alindiginda
siire¢

Y=Y, 41+ € (117)
olur. Bu siire¢ rassal yiirliylis siireci olarak bilinir ve €, bu siirecin korelasyonsuz
rassal hatalarin1 gosterir.

Ancak burada siireci olusturan beyaz giirtiltii farkli bigimde gerceklesirse
bu durumda rassal yiiriiylis siirecinin yapisi daha farkli bi¢imde ortaya ¢ikacaktir.
Dolayisiyla her gerceklesmede farkli bir yapiya sahip olacak olan rassal yiiriiyiis
stireci 6nceden belirlenememektedir.

Her ne kadar bir¢ok zaman serisi duragan olmasa da, zaman serilerini
duraganlastirmak icin, serinin bir veya daha fazla farkini alarak bir dontigtiirme
islemi uygulanabilir. Bdyle bir zaman serisinin entegre (biitiinlesmis) siire¢ olarak
adlandirildig1 unutulmamalidir. Entegre siirecin derecesini tanimlayan “d”, zaman
serisinin duraganlastirilmasi icin alinmasi gereken fark sayismi belirtir. Ornegin,
bir Y; duragan-dis1 serisinin bir kere farki alindiginda

AY; =Y, Y., =Y/ (118)
olur. Burada Y/ serisi duragan hale gelmis ise, entegre siirecin derecesi d=1
olarak tanimlanir ve Y; serisi, (1) dereceden entegre olarak gosterilir. Y; serisinin
farki alindiktan sonra Y; serisi hala duragan degilse Y; ’nin bir kere veya Y;’nin
ardi ardina iki kere farki

A?Y, = A(YY) =Y/ — Y4 (119)

=Y = Y1) — (Yo — Vo)
=Y, —2Y,_ 1+ Y,
veya

A%Y, =Y/ (120)
olur. Burada Y’ duragan ise entegre siirecin derecesi d=2 olarak tanimlanir ve Y;
serisi, [(2) dereceden entegre olarak gosterilir. Buna gore denklem

Y=Y -Y1=¢ (121)
biciminde ifade edildiginde birinci-dereceden bir entegre siire¢ oldugu sdylenir ve

bu haliyle zaman serisi duragandir. Rassal yiiriiyiis siirecinin niteligi tam olarak
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bilindiginden; rassal ylirliylis siirecini duragan bir siire¢ haline kolaylikla
doniistiirmek miimkiindiir.

Bir genel sonug liretmek gerekirse,

W, = A%Y, (122)
duragan bir seri ise, Y; d’inci dereceden homojen duragan degildir. W, gibi bir seri
varsa, W;’nin d kere toplamini almakla tekrar Y;’ye donmek miimkiindiir.
Dolayisiyla

Ye = Zth (123)
yazilabilir. Burada )’ toplam alma islemidir. ) islemcisi, fark alma islemcisi A’nin
tersidir.

AY, =Y, —Y,_; = (1 — L)Y,’den A= 1 — L’dir. Bu esitlikten Y=A"1= (1 - L)1
yazilabilir.

Gergek bir zaman serisi i¢in bu toplam hesaplandiginda, farki alinmayan
orijinal seriye ait ilk gozlem (Y,) ile baslayip ve daha sonra farki alinan serinin
ardisik degerleri toplanir. Dolayisiyla e§er W, = AY; ise asagidaki islemden Y;
hesaplanabilir.

Ve =YW, =i Wi =X Wi+ X Wi = Yo + Wy + Wy + o+
W; (124)

Y, nin iki kere farki alinmyorsa, W, = A%Y, ise, W, icin iki kere toplam
alma islemi uygulayarak Y; hesaplanabilir.

Duragan bir seri W;’yi iiretebilmek i¢in Y; siirecinin farki alindiktan
sonra bir ARMA(p,q) siireci gibi W, ele almabilir. Eger W, = A%?Y, ise ve W, bir
ARMA(p,q) siireci ise bu durumda Y; (p,d,q)’uncu dereceden bir otoregresif
entegre hareketli ortalama siireci veya basitce ARIMA(p,d,q) olarak ifade edilir.
ARIMA(p,d,q) siireci:

(1— 1L — Pyl — - — §pLP)AYY, = 5 + €, + 0161 + -+ 06, (125)
seklinde gosterilebilir veya gecikme polinomu kullanilarak

G(L)AY, = 5 + 0(L)e, (126)

yazilabilir. Burada W, = A%Y, siirecinin ortalamasi

1)

R (127

Uw
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ile tanimlanir. Eger 6 # 0 ise entegre seri ¥; determministik bir trend olusturur.
Ornegin d=1 ve &>0 oldugunda Y,=3 W, zaman boyunca dogrusal olarak
bliyliyecektir.

Duragan seri W, karma bir siirece sahip degilse 6rnegin W, eger bir
AR(p) siireci ise Y; (p,d)’ inci dereceden entegre otoregresif siliregtir ve ARI(p,d,0)
ile gosterilir. Benzer bigimde eger W, bir MA(q) ise bu durumda Y; (d,q)’uncu
dereceden bir entegre hareketli ortalama siirecidir ve IMA(0,d,q) ile gosterilir

(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).

3.3.ARIMA Model Kurma Siireci (Box-Jenkins Yaklasimi)

Zaman serisi modeli kurmada Box-Jenkins (1976) yaklasimi, verilere en
uygun ARIMA modelini bulma yontemidir. 1970°1i yillarda George Box ve
Gwilym Jenkins tarafindan popiiler hale getirilen ve zaman serisi analizleri ile
Ongoriide uygulanan genel ARIMA modelleri ile onlarin isimleri es anlamh
kullanir olmustur. Box ve Jenkins (1976); tek degiskenli zaman serisi ARIMA
modellerinin anlasilmasi ve kullanilmasi i¢in gerekli ilgili bilgileri anlasilir bir
bicimde bir araya getirerek ortaya koymuslardir (Makridakis, Wheelwright ve
Hydman, 1998; Endres, 1995; DeLurgio, 1998; Griffiths, Hill ve Judge, 1993).

Box-Jenkins yaklasiminda temel fikir; cimrilik (tutumluluk) prensibine
dayanir. Cimrilik prensibi zaman serisi verilerinin Ozelliklerini ortaya koyan
optimal (minimum sayida parametre veya serbestlik derecesini goz Oniinde tutan)
bir model kurmay1 6ngériir (Box ve Jenkins 1976; Endres 1995).

[lave her katsaymin uyumu arttirmasi yaninda, serbestlik derecesini
diisiirme maliyeti dikkate alinmalidir. Box ve Jenkins; tutumlu modellerin agiri
parametreli modellerden daha iyi ongori iirettiklerini 6ne stirer. Tutumlu bir
modelin verilere uyumu gereksiz herhangi bir katsayinin ilave edilmesinden daha
iyidir. Amag¢ tam siireci elde etmek olmasa da, dogru veri iliretme siirecine
yaklasmaktir.

Zaman serisi modeli kurmada Box-Jenkins yaklagimi Sekil 3.1°de
sematik olarak Ozetlenebilir. Yaklasimdaki temel adimlar genel hatlariyla zaman

serisi modelinin belirlenmesi, tahmin, test veya ayirt edici kontrol ile 6ngori
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olmak iizere dort asamada ele alabilir (Makridakis, Wheelwright ve Hydman,

1998; Maddala, 2002; Maddala ve Kim, 1998; Endres, 1995).

4 TANIMLAMA

Veri Hazirlama:

» Varyansi sabitlestirmek i¢in verilere doniistiirme
islemi uygulanir.
» Duragan seriyi bulmak i¢in verilerin fark: alinir.

~

» Potansiyel modellerdeki parametrelerin
tahminleri yapilir.
» Uygun kriterler kullanilarak en iyi model segilir.

\ %
4 I
Model Se¢imi:
» Potansiyel modelleri teshis edebilmek i¢in ACF ve
PACEF hesaplanir.
o %
A 4
4 , N
TAHMIN VE TEST YAPMA
Tahmin:

N
4
Ayirt Edici (Tanm) Kontrol:

» Kalintilarin ACF/PACF’leri kontrol edilir.
» Kalintilarin Portmanteau testleri yapilir.

» Hatalar beyaz giiriiltii miidiir?

» Model yeterli midir?

AN

A

UYGULAMA
Ongorii:

> Ongorii ve kontrol amactyla model kullanilir.
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3.3.1.Modelin belirlenmesi

ARIMA modelini belirlemede p, d ve q’ya dair en uygun degerleri segme
sorunu icin pratik ¢oziimler s6z konusudur. Bu sorun kismen zaman serisi ile
alakal1 otokorelasyon fonksiyonu ve kismi otokorelasyon fonksiyonu agiklamalari
ile ¢oziiliir.

1. Orneklem verilerinin kartezyen grafigi cizilir. Varsa olagan dis1 gozlemler
belirlenir. Eger, varyansin sabitligi i¢cin herhangi bir doniisim gerekiyorsa
buna karar verilir ve gerekli ise varyansin sabitligi saglanana dek doniistiirme
islemine devam edilir.

2. ACF’ler ve PACF’ler hesaplanir. Otokorelasyonlar hizli bir bigimde
diismiiyorsa veya ortadan kalkmiyorsa seri duragan degildir. Bu durumda
duraganlik saglanana degin bir veya iki kere verilerin farki alinir. Daha sonra
farki alinan seriler i¢cin bir ARMA modeli belirlenir.

3. Duraganhiga ulasildiginda belirli bir kalip goriiliiyorsa, otokorelasyonlar
incelenir. Bu durumda,

a.  Bir MA(q) stirecine iliskin otokorelasyonlar k>q i¢in p;, = 0°dir
veya gecikme q’dan sonra anlamli otokorelasyonlar yoktur. Kismi
otokorelasyonlar bir siire daha anlamli olmaya devam ederler. Otokorelasyon
fonksiyonunun kesilme noktasini belirlemek i¢in 6rneklem otokorelasyonlari
+2 /T ile karsilastirilir.

b.  Bir AR(p) siirecine iligkin kismi otokorelasyonlar k>p icin ¢y =
0’dir veya gecikme p’den sonra anlamli kismi otokorelasyon yoktur.
Otokorelasyonlar bir siire daha anlamli olmaya devam ederler. Kismi
otokorelasyon fonksiyonunun kesilme noktasini belirlemek icin +2/V/T ile
karsilastirilir.

c.  Otokorelasyonlar ve kismi otokorelasyonlar belirli bir noktada
kesilmiyorsa, bu durumda ARMA modeli uygun olacaktir AR ve MA
bilesenlerinin derecesi otokorelasyon ve kismi otokorelasyon kaliplarindan
¢ikarilabilir.

Duragan modeller i¢in, otokorelasyon ve kismi otokorelasyon

fonksiyonlarinin teorik davranisi Cizelge 3.1°de gosterilmektedir.
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Cizelge 3.1. Duragan modeller i¢in otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarinin teorik

davranigt
Model Otokorelasyon Fonksiyonu | Kismi Otokorelasyon
Fonksiyonu
AR(p) Azalarak kaybolur* q-gecikme sonra kesilir
MA(q) p-gecikme sonra kesilir Azalarak kaybolur
ARMA(p,q) | Azalarak kaybolur ve p- Azalarak kaybolur ve g-
gecikme sonra kesilir gecikme sonra kesilir

*Azalma fstel veya bir sinlis dalgast seklinde olabilir (Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010).

3.3.2.Parametre tahminleri

Uygun bir zaman serisi modeli gegici olarak belirlendikten sonra, siirecin
parametreleri tahmin edilir. Eger bir “AR” siireci belirlenmisse, bu durumda
parametreler “en kiiciik kareler yontemi” yardimiyla tahmin edilirler. Herhangi bir
“MA” siireci belirlenmisse “maksimum benzerlik” veya yine “en kii¢iik kareler”
yontemine bagvurulur. Her ikisi ayn1 anda modelde yer aliyorsa dogrusal olmayan
optimizasyon yontemine gerek duyulur (Griffiths, Hill ve Judge, 1993;
Montgomery, Johnson ve Gardiner, 1990).

Uygun modele ulagsmak icin 6ncelikle zaman serisinin gegici bir modeli
belirlenir. Bu ARIMA modeli su sekilde tanimlanir,

O(L)AY, = d(L)W, = 0(L)e, (128)

Bu modelden p sayida otoregresif parametre ¢,..,¢, ve g-sayida
hareketli ortalama parametresi olan 6, ..., 8, tahminleri bulunabilir. Uygun model
olarak regresyon modelinde oldugu gibi gercek zaman serisi W, = A%Y, ile
uydurulan zaman serisi W, arasindaki farklarin kareleri toplamlar1 minimum olan
parametre degerleri secilir.

Denklem (128)’in hata terimi serisi,

€, = O L(L)D(L)W, (129)
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olarak yeniden diizenlenebilir. Tahmin yapmadaki amag, otoregresif
parametrelerin ¢y, ..., ¢, ve hareketli ortalama parametrelerinin = 6, ..., 6, bir
setini bulabilmek i¢in,

S(p1, s Pp, 61, -, 0y) = D €2 (130)
kareli hatalarm toplammi minimize etmektir. Parametre setleri (¢, ...,$p) ve
@, ..., 9q) ile ve bu parametre degerleriyle ilgili hatalar é; ile gosterilir, dolasiyla
denklem (132)’nin minimumlastirilmasi i¢in

é = 0" (L)DL)W, (131)
ve

S(P1, s Py, 01, ..., 8,) = X €2 (132)
olmalidir. Eger modelde hareketli ortalama terimleri mevcutsa, bu tahmini
yapmak zordur, zira bu durumda denklem (129) parametreleri cinsinden dogrusal
degildir. Boyle bir durumda denklem (132)’nin minimizasyonunda bir iteratif
dogrusal olmayan tahmin yontemi kullanilmalidir. Ek olarak, serideki ilk hata
terimi  €;, geemis ve goOzlenmeyen degerlere, Wy, W_q,...,W_p41  ve
€0,€—1, -, €E_g41 € baghdir. Dolayisiyla dogrusal olmayan tahmin siirecini
uygulamadan Once serinin bagslangic degerini elde etmek i¢in bazi yontemler
kullanir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991).

ARIMA modelleri tahminleri i¢in dogrusal veya dogrusal olmayan en
kiiciik kareler, kosullu veya tam bilgi maksimum benzerlik yontemlerini igerecek
bicimde etkin bilgisayar yazilimlarindan yararlanilir. Bu programlardan
parametrelerin baglangic degerleri uygun bicimde otomatik olarak bulunur ve
sonra ardisik bicimde parametrelerin optimum degerleri bulunana kadar siireg

devam ettirilir.
3.3.3.Ayirt edici kontrol
Box-Jenkins model kurmada tigiincii asama, teshis etme testlerini
kullanarak modelin yeterliligini kontrol etmektir. Bir zaman serisi modeli

belirlenip parametreleri tahmin edildikten sonra ayirt edici testler yardimiyla

yapilan tanimlamanin ne kadar dogru oldugu ortaya konulabilir. Ayirt edici
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kontroliin bu siireci genelde iki asamayi igerir. Birincisi benzetilen (simiile edilen)
serinin otokorelasyon fonksiyonu (model tarafindan olusturulan zaman serisi)
orijinal serinin Orneklem otokorelasyon fonksiyonu ile karsilastirilir. Eger iki
otokorelasyon fonksiyonu oldukga farkli goriiniiyorsa modelin gegerliligi iizerinde
siipheyle durulur ve yeniden belirleme asamasina geri donilir. Eger, iki
otokorelasyon fonksiyonu belirgin bir bigimde farkli degilse, bu durumda modelin
hatalar1 analiz edilebilir.

Hatirlanacak olursa reel siirecteki rassal hata terimleri €, normal dagildig:
ve bagimsiz oldugu varsayilmisti. Model dogru bir sekilde tanimlanmigsa hatalar
€, bir beyaz giiriiltii serisine benzer. Ozellikle hatalarmn her biri digeriyle yaklasik
olarak korelasyonsuz olmasi1 beklenir, soyle ki hatalarin bir O6rneklem
otokorelasyon fonksiyonu k > 1 i¢in sifira yaklasacaktir.

Model yeterliligi i¢cin bagvurulan ayirt edici kontrol testleri genelde hata
analizleri ve modelin asir1 uyumunu igerir. Burada asir1 uyum ile eger bir
ARIMA(p,d,q) modeli belirlenmis ve tahmin edilmis ise, bir ARIMA(p+1,d,q) ve
bir ARIMA(p,d,g+1) modeli tahmin edilir ve ilaveten parametrelerin
anlamliliklar kontrol edilir. Eger dogru model ARIMA(p,d,q) ise, biiylik modeller
tarafindan sunulan ilave parametreler sifirdan anlamli bir sekilde farkli
olmayacaklardir. Dolayisiyla tanimlamada bir ya da daha fazla degiskenin ilave
edilmesinin etkisi test edilerek ortaya konulmalidir.

Diger taraftan modelin hatalari test siireci i¢in 6nemli bilgiler saglar, eger
uydurulan model yeterli ise hatalar yukarida da ifade edildigi gibi yaklasik olarak
beyaz giiriiltiidiir.

Dolayisiyla hatalarin bir kartezyen grafiginde herhangi bir kalip
goriilmedigi gibi olagan disi degerlere veya sapan degerlere de rastlanamaz.
Bundan bagka hatalara otokorelasyon fonksiyonu ile kismi otokorelasyon
fonksiyonu uydurulur ve ayrica otokorelasyonlarin alt setlerinin, birlikte
anlamliligini test eden Box-Pierce veya Ljung-Box istatistiklerinin (portmanteau)
degerleri hesaplanir. Hata otokorelasyonlarinin anlamliliklart +2/+/T ile
karsilastirilarak yapilir. Ote yandan, eger ARIMA(p,d,q) modeli dogru bir sekilde
tanimlanmigsa portmanteau istatistikleri yaklasik olarak k-p-q serbestlik derecesi

ile y? dagilimma sahip olacaktir ( Pindyck ve Rubinfeld, 1991; Johnston ve
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Dinardo, 1997; Griffiths, Hill ve Judge, 1993; Makridakis, Wheelwright ve
Hydman, 1998).

Modelin hatalarinin bir tahmini denklem (133)’de tanimlanmusti.

é =0 1 (L)DL)W, (133)
Hatalarin 6rneklem otokorelasyon fonksiyonu (k gecikme igin)

A _ Ltétéek

=57 (134)

ile hesaplanir. Ilk K hata otokorelasyonlarin 7, ..., f, Q-istatistikleri Box-Pierce’in
onerdigi sekilde

Q= TZ§=1 f'tz (135)
yazilir. Bu istatistik her biri ortalamasi sifir ve 1/T varyansla yaklasik olarak ki-
kare dagilan bagimsiz rassal degiskenlerin kareli bir toplamidir. Ornegin ilk bes
korelasyon 7y, ...,75 1/T’den ¢ok az kiigiik bir varyansa sahip olduklarinda ve
korelasyonlu olma ihtimali karsisinda yaklagik kavrami kullanilmistir.

Hata otokorelasyonlarinin bastan sona kabul edilebilirliginin kontrolii
Ljung-Box tarafindan gelistirilen diger bir test istatistigi,

Q=T(T+2) Tk, — 72 (136)
ile yapilabilir. Denklem (136)’da 7}, tahmin edilen hatalarin otokorelasyonlari
(ACF’ler) ve K test istatistiginde igerilen hatalarin sayisidir. K’nin degisik
degerleri i¢in Q degerleri hata analizleri esnasinda hesaplanir. Bu durumda
hesaplanan hatalardan bulunan Q istatistigi K-p-q serbestlik derecesi ile yaklagik
olarak y? dagilimma sahiptir ( Pindyck ve Rubinfeld, 1991; Griffiths, Hill ve
Judge, 1993).

3.3.4.Model secim kriterleri

Yukarida tartisilan tanimlama, tahmin ve ayirt etme asamalari, deneme
mahiyetinde gecici bir model setine ulasilmasina yardimci olur. Bu modeller
yukarida ayirt edici Olgiiler kullanilarak reddedilemezler. Geri kalan modeller
arasindan en iyi modeli bulmak icin se¢im yapma ihtiyact duyulur. Bagka bir

ifadeyle bu mevcut alternatif modeller arasinda nihai bir modele ulagsmak

46



@) ANADOLU UNIVERSITESI

istenildiginde ileri siirtilen kriterlerden minimum degere sahip olan model genelde
en uygun model olarak alinir.

Bir ARIMA modeli tahmin edildiginde, secilen modelin diizeltilmesi
gerekiyorsa tanimlama sonucunun gézden gecirilmesi gerekir. Bu noktada ortaya
c¢ikabilecek birka¢ durum s6z konusudur.

(i) Tahmin edilen parametrelerden bazilar1 anlamsiz olabilir
(parametrelerin p-degerleri (anlamlilik diizeyi) 0.05°den daha biiyiik olabilir).
Boyle bir durumda anlamsiz terimler modelden diisiiriilmelidir.

(i1)) ACF ve PACF’ler, AR veya MA modellerinin se¢ilmesine dair
bilgiler saglar. Bununla birlikte ya bir AR veya bir MA modeli ile baslamak
normal bir davranistir.

(ii1)) Bir ya da daha fazla uyumlu model tanimlanmis ise ve bunlardan
hangisinin tercih edilecegine dair yontemlere veya kriterlere ihtiya¢ duyulabilir.
En iyi ARIMA modelini se¢ebilmek icin bagvurulacak ilk 6l¢ek minimum hata
kareler toplamini vereni arastirmaktir veya en ¢ok olabilirlik (benzerlik) degerini
aramaktir. Ancak bu yaklagimlar her zaman tam dogru se¢im yapma sansini
tanimlamazlar. Yine de bu iki 6l¢li model se¢imi i¢in baslangicta bir 6n bilgi
saglamakta kullanilabilir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010).

Model se¢iminde daha ayirict diger model secim kriterleri kisaca su

sekilde ele almabilir.

3.3.4.1.Akaike bilgi kriteri

Akaike Bilgi Kriteri (AIC), modeldeki terimlerin sayisim1 dikkate alarak
modelin uyumunun 1iyiligini 6lgen bir kriterdir. AIC genelde ¢ok degiskenli
alternatif modeller arasinda iyi uyum saglayan modelin se¢im kriteri amaciyla
kullanilabilecegi gibi; ARIMA modelleri i¢in de uygun model derecesi
tanimlamak amaciyla kullanilabilir.

Akailke bilgi kriterini (AIC) hesaplamak i¢in oncelikle parametrelerin en
cok benzerlik tahmincileri bulunur. Modeldeki her ilave terim i¢in olabilirlik bir

cezaya tabi tutulur. Eger ilave terim ceza miktarindan daha fazla olabilirlik
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saglanmazsa ilave deger eklenmez. Dolayisiyla AIC genel bir cezali olabilirlik
stirecini olusturur. Kriter,
AIC = =2logL + 2m (137)
ile tanimlanir (Makridakis, Wheelwright ve Hydman, 1998).
Burada L olabilirligi gdsterir ve m=p+q’dur. Akaike tarafindan 6nerilen
bu ifadenin birkag alternatif tanimi da s6z konusudur. Ornegin
AIC = Tlog 6y, +2m (138)

burada 65, = % ve SSR hata kareler toplamidir (Franses, 1998; Madalla ve

Kim, 1998; Stock ve Watson, 2003; Endres, 1995; Johnston ve Dinardo, 1997).
Minimum degeri veren AIC m’nin degeri olarak segilir. AIC igin benzer
bir tanimlama,
AIC =T log(SSR) + 2m (139)
yazilabilir. Alternatif modeller arasinda en kiiclik degerler veren AIC, en uygun

model ya da p ve q degerleri olarak segilir.
3.3.4.2.Schwarz bilgi Kkriteri
Schwarz bilgi kriteri AIC gibi ayn1 karar kurallarinin uygulandig: bir

istatistiktir. SIC ayn1 zamanda Bayes Bilgi Kriteri (BIC) olarak da adlandirilir.
SIC i¢in de iki farkli tanim,

SIC =Tlogé6%, + mlogT (140)
veya
SIC = TIn(SSR) + mIn(T) (141)

biciminde verilir (Franses, Madalla ve Kim, 1998; Endres, 1995; Johnston ve
Dinardo, 1997). Iyi bir durum igin ideal olan AIC ve SIC’nin miimkiin oldugu
kadar kii¢iik olanini segmektir. Birgok uygun model arasinda se¢im yapmada SIC

kriteri biiyiik 6rneklem 6zelligine sahiptir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010).
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3.3.5.0ngorii

Ongorii; gegmisteki ve giincel bilgilere dayanarak gelecekteki olaylarin
olabilirligi hakkinda yapilan bir tahmin veya tahminler kiimesidir. Bir zaman
serisi modeli belirlenip, tahmin edilip ve ayirt edici kontrolleri yapildiktan sonra
Ongorii amaciyla kullanilabilir. Dolayisiyla bir ya da daha fazla se¢imi yapilan
uygun zaman serisi modelinin tahminlerinden yararlanarak, rassal degisken Y; i¢in
bir donem Yr,; veya h-donem Y, ilerisi i¢in Ongorii yapilabilir. Yy, gézlemleri
ile ilgili 6ngoriiler h=1,2,...,m i¢in Yy, ile gosterilir. Ornegin, bir donem ilerisi
icin ongorii, Y, veri setinden elde edilen bilgiye dayanarak Y., ile gosterilir.
Burada tanimlanan m gozlem bir donem ilerisi Ongdriilerini degerlendirmede
kaydedilen gozlemlerdir, her donem ile ilgili bilgi setini ilerletmek miimkiindiir.
Ormegin Y7, bu durumda Yy, ’e ve Yr,5’de Y7, ye dayanir ve bunun arkasinda
yatan fikir her defasinda zaman serisi modelinin parametrelerini tekrar tahmin
etmenin her zaman miimkiin olmamasidir.

Yr,.n degerini 6ngoérmede ihtiya¢c duyulan T doneminde bir karar kurali
almaktir ve optimal karar Yr,, ile verilen rassal degiskenin gelecek degerine
baglidir. Hatal1 bir karar almanin bir maliyeti oldugu diisiiniiliirse ve hatali kararin
maliyeti daha ileri 6ngoriilerle artacaktir. Bundan bagka 6zellikle zaman serileri
analizinde ama¢ miimkiin oldugu kadar dogru gelecek degere yakin Ongoriiler
elde etmektir. Bu amaci gerceklestirmenin bir yolu ger¢ek ve ongdriilen deger
arasinda ortalama kare hatayr minimum kilmaktir. Ozellikle asagida tanimlanan

beklenti minimum yapilmaya calisilir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010).

Er |(Pran = Yran)*| = min. (142)

Burada “T” alt-imli beklenti islemcisi “E” veri olmak iizere, T donemi
boyunca var olan bilgiyi bir 6n kosul olarak beklentisini varsaydigini gosterir.
Yrin'nin en uygun ongdriisii T donemindeki bilgiyi veri olarak alan Y., ’nin
kosullu beklentisidir. En uygun 6ngorii,

?T+h = Er(Yr4n) (143)
olacaktir (Pindyck ve Rubinfeld, 1991).
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4. ARCH MODELLERI

ARCH tipi modeller Engle (1982) ve Bollerslev (1986) tarafindan bulunan
bir prensibe dayanmaktadir ve bu modeller ailesi géze carpan bir diizeyde basari
elde etmistir. Iyi bilinir ki yiiksek (diisiik) volatilitenin bir donemi, artan (azalan)
bir volatilite ile bir donem sonrasinda kisa bir siire i¢in devam eder. Boyle bir
fenomen volatilite kiimelenmesi olarak adlandirilir. Engle (1982), dikkat ¢ekici
volatilitenin yliksek devamliligin1 konu alan ARCH isimli volatilite dalgalanma
modelini bulmustur. Bu Bollerslev (1986) tarafindan GARCH (genellestirilmis
ARCH) seklinde genisletilmistir. Volatilite muhtemelen diisen biiylimenin dénemi
sirasinda yiikselir ve biiylimedeki yiikselis doneminde diisebilir (Engle ve Victor,
1993).

ARCH ve GARCH modeli bu asimetriyi yakalayamayabilir. Bu nedenle
TGARCH modeli Zakoian (1994) ve Glosten(1993) tarafindan gelistirilmistir ve
EGARCH (iistel GARCH) modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. Bu iki
modelde volatilitedeki asimetrinin ispat edilmesini saglamaktadir (Hamori, 2000).

Geleneksel ekonometrik modeller, tahmin hatalarinin sabit bir varyansi
oldugunu varsayarlar. Bu tartismali varsayimi genellestirmek icin stokastik
stireclerin yeni bir sinifi olarak adlandirilan otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) siirecleri bu boliimde ele alinacaktir. Bunlar ortalamasi sifir olan, ge¢mis
donem ile kosullu degisen varyanslara sahip seri olarak korelasyonsuz siireglerdir.
Fakat kosulsuz varyansi sabittir. Boyle siire¢ler icin en son gec¢mis, tahmin
hatalarinin varyansi1 hakkinda bilgi verir (Engle, 1982).

ARCH modeli; geleneksel zaman serisi modellerindeki sabit varyans
varsayimini terk ederek, hata terimi varyansinin dnceki donem hata terimlerinin
karelerinin bir fonksiyonu olarak degismesine imkan tanimaktadir. Zaman
serilerinde gozlemlenen volatiliteyi modellemenin yollarindan biri olarak,
oynaklikla iligkili bir bagimsiz degisken tanimlamak ve bu degisken araciligiyla
oynaklig1 tahmin etme 6n plana ¢ikmaktadir. Oynakligin bagimsiz bir degisken

tanimlamak yoluyla modellendigi durumu yansitan basit bir 6rnek olarak,

Yi+1 = €Er41Xt (144)
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denklemi ele almmustir. Bu denklemde, €, varyansi o2 olan saf hata terimi iken,
x; bagimsiz bir degisken olarak tanimlanmistir. Eger, x zamandan bagimsiz
olarak sabit bir deger alirsa, {y,} serisi sabit varyansa sahip bir beyaz giiriiltii
serisi olmaktadir. Bununla birlikte, y;,;’in kosullu varyansi,

Var(yesq1lx,) = x¢o? (145)
x: 'nin gerceklesen degerinden bagimsiz degildir. Bu durumda, x; ne kadar
biiyiikse y;;;’in kosullu varyansi o kadar biiyiik olacaktir. Ek olarak, {x;}
serisinin ardigik degerleri pozitif i¢sel bagmtili iseler, {y,} serisi de pozitif i¢sel
bagintili olacaktir. Bu sekilde, {x;} serisi {y;} serisindeki oynakligin
aciklanmasina yardimci olacaktir. Ancak, bu yaklagimin elestiri alan bir sakincasi
degisen varyans icin ¢ok Ozel bir sebep varsaymis olmasidir. Uygun goriinen
bircok aday arasindan birini tercih edip, ilgili degiskendeki oynakligi sadece
tercth edilen bagimsiz degiskenle iliskilendirmek her zaman miimkiin
olmamaktadir. Engle (1982), bu sakincay1 gidermek {iizere, herhangi bir serinin
ortalamasini ve varyansini esanli olarak, modellemenin olanakli oldugunu
gostermistir. ARCH modeline ulagsmak igin,

Ye =0+ a1Ye—1 t+ € (146)
seklindeki duragan bir otoregresif model tahmin edilmektedir. Bu durumda,
Ye+1 10 kosullu tahmini,

E:(Ye41) = ag + a1 y; (147)
olmaktadir. Eger bu kosullu ortalamayi y,,;’i tahmin etmek i¢in kullanirsak,
tahmin hatas1 varyansi,

E[(Ye41 — ao — a1ye)*] = E¢(€fyq) = 02 (148)
olarak ifade edilmektedir.

Diger yandan y;,’in kosulsuz tahmini ve varyansi ise sirasiyla,

E(Yer1) = ag/(1 — ay) (149)
E{[yesr — ao/(1 — “1)]2} =
= E[(ers116c + afefy ++)?] = 0?/(1 - af) (150)

seklinde gosterilmektedir.
Goriildugi iizere, kosulsuz tahmin, kosullu tahmine gore daha biiyiik bir
varyansa sahiptir. Dolayisiyla, bu donem ve bilinen gegmis donem

gerceklesmelerini hesaba kattig1 i¢in kosullu tahmin daha kiiciik varyansa sahip
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olmakta ve bu baglamda tercih edilir hale gelmektedir. Benzer sekilde,{€,}
serisinin varyansi sabit degilse, varyanstaki belirli bir yondeki siirekli hareketliligi
tahmin etmek icin ARMA modeli kullanilabilir. Bu duruma o6rnek olarak,
{é:}nin,

Ye = Qo+ a1Ye-1 T € (151)
modelinin hatalar1 oldugu varsayilirsa, y;,;’in kosullu varyansi,

Var Wesalye) = Eel(Vesr — a0 — a1y¢)?] = Er€fyq (152)
olmaktadir. Bu noktada, denklem (152)’deki kosullu varyansin sabit olmayip,
zaman ic¢inde degistigi bir yap1 kurmak gerekmektedir. Kosullu varyansi tahmin
edilmis hata karelerini kullanarak bir AR(p) modeli gibi modellemek, bu amaca
yonelik olarak kullanilabilecek basit bir strateji olarak degerlendirilmektedir.
Tahmin edilmis hatalarin karesi, u; bir beyaz giiriiltii serisi olmak tizere,

€ =ag+ 1€l 1 + aél, + - apél, tu, (153)
seklinde bir AR(p) modeli olarak ifade edilmektedir. Modeldeki sabit deger
disindaki parametreler sifir olsaydi, tahmin edilen varyans @ sabit degerine esit
olurdu. Diger durumlarda ise, y;’nin kosullu varyansi denklem (153)’deki
otoregresif model ¢ergevesinde belirlenecektir. Bu ¢er¢evede, bir donem sonraki
kosullu varyans,

Eéfiy = ag + a1 éf + apéf g + -+ apélyi_, (154)
otoregresif modeli kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu sebeple, denklem (153),
ARCH(p) modeli olarak adlandirilmaktadir.

Esas itibartyla, denklem (153)’deki dogrusal tanimlama yerine u,’yi
carpimsal bir hata terimi olarak tanimlamak daha kolay incelenebilir bir yap1
ortaya ¢ikarmaktadir. Engle (1982), ¢arpimsal kosullu degisen varyans tipindeki
modellere 6rnek olarak,

€0 = up/ao + €7, (155)
seklindeki basit modeli onermistir. Burada, u; varyansi bire esit olan bir beyaz
giirtiltii serisi olarak tanimlanmakta olup u; ve €,_; birbirlerinden bagimsizdir.
Ayrica, g >0 ve 0 < a; <1 kisitlamalar1 altinda a, ve a; sabit degerler

almaktadirlar.
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{€.} serisinin ozellikleri incelendiginde, u, saf bir hata terimi ve €;_;’den
bagimsiz oldugu i¢in, {€;} serisindeki elemanlarin her birinin sifir ortalamaya
sahip ve i¢sel bagintisiz olduklarini gostermek zor olmamaktadir.

Eu; = 0 oldugu i¢in €, nin kosullu beklentisi,

Ee; = [u(ag + ar€21)YV?] = EwE(ag + a1€2.)Y? =0 (156)

olmaktadir. Benzer sekilde €;’nin kosulsuz varyansi,

Ee? = [uf(ao + aief1)] = EufE(ao + a €/ 1) (157)
seklinde hesaplanmaktadir. Burada, u; nin varyansi bire esit ve €,’nin kosulsuz
varyansi ile €;_;’in kosulsuz varyansi ayni oldugu i¢in, kosulsuz varyans,

Ee? = ay/(1—ay) (158)
olarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, kosulsuz ortalama ve varyans, hata
stirecinden etkilenmemekte ve sabit degerler almaktadirlar.

€. ’nin kosullu beklentisi, u; ve €;_;birbirlerinden bagimsiz ve u;’ nin
beklenen degeri sifir oldugu i¢in, kosullu beklenti gibi sifir degerini almaktadir.
E(erl€r_1, €—2, ) = EuE(ag + a;€2.)Y? =0 (159)

Bununla birlikte, €,’nin kosullu varyansi sabit bir deger olmaktan ¢ikip,
kendisinin bir donem Once gerceklesmis olan degerine bagli hale
gelmektedir. u; nin varyansi bire esit oldugu i¢in, €;’nin kosullu varyansi,

E(ef|€—1, €t—2, ) = g + @167, (160)
seklinde hesaplanmaktadir. Denklem (159)’daki kosullu varyans birinci dereceden
bir otoregresif modeli takip etmektedir. Kosullu varyansin negatif degerler
almasii engellemek icin, a, ve a; katsayillarimi kisitlamak gerekmektedir. Bu
dogrultuda, a, ve a; katsayilar1 pozitif olmak zorundadir. Ayrica, otoregresif
siirecin duraganlhigini saglayabilmek i¢in a; katsayisini, 0 < a; < 1 esitsizligini
saglayacak sekilde sinirlandirmak gerekmektedir.

Sonu¢ olarak, ARCH modelinde kosullu ve kosulsuz ortalamanin sifira
esit oldugu bir hata yapisi soz konusudur. Ayrica, {€;} serisi igsel bagmntili
olmamasina karsin hata terimleri ikinci momentleri aracilifiyla iligkili olduklar1
icin Dbirbirlerinden bagimsiz degildirler. Kosullu varyansin kendisi kosullu
heteroskedastik hatalardan meydana gelen otoregresif bir modeldir. Bir donem
once gerceklesen hata terimi mutlak deger olarak sifirdan ne kadar biiyiikse,

€. nin kosullu varyansi da o kadar biiyiik olmaktadir.
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Gelinen bu noktada, denklem (155)’deki hata yapisinin {y,} serisini nasil
etkiledigi tizerinde durulacaktir.
Ye =0o + A1Yi-1 t €& (161)

{y.} serisinin kosullu ortalamasi ve varyansi sirasiyla,

Et_1ye =ao+ a1yt (162)
Var(elye-1, V-2, ) = Ee1 (¥ — ap — a13’t—1)2
=Er1(€)% = ag + a1 (6¢-1)? (163)

olarak ifade edilmektedir. a; ve €?_; degerleri negatif olamayacag igin, Yy, nin
kosullu varyansi a,’dan kiigiik olamaz. €,_4’in sifir olmayan degerleri i¢in, y, nin
kosullu varyansi a; katsayisi ile pozitif iliski i¢indedir.

Denklem (160) ¢oziiliip beklenen degeri alindiginda,

Ve = ao/(1—ay) + X2, afe; (164)
elde edilmektedir. Burada, biitiin t degerleri icin €, ’nin beklenen degeri sifir
oldugu i¢in, y,’nin kosulsuz beklentisi,

Ey, =ao/(1—ay) (165)
olmaktadir. Sifir disindaki biitiin 1 degerleri i¢in E€.e,_; = 0 oldugundan, y, nin
kosulsuz varyansi,

Var(y) = i ai'var(e.—;) (166)
olarak elde edilmektedir. €,’nin kosulsuz varyansinin sabit oldugu hesaba
katildiginda,

Var(y:) = [ao/(1 — a)][1/(1 — ap)] (167)
ifadesine ulasilmaktadir. Agik olarak goriilmektedir ki, {y;} serisinin varyansi a;
ve a; parametrelerinin mutlak degeriyle artan bir iliski ig¢indedir. Dolayisiyla,
ARCH hata siireci donemler boyunca gozlenen oynaklhigi tek-degiskenli yapi

icinde modellemek i¢in elverisli bir yontem olarak on plana ¢ikmaktadir.
4.1.ARCH Modelinin Kurulmasi

Bir ekonomik zaman serisi i¢in volatilite modeli dort asamada kurulur.

(Tsay, 2005)
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1. Verideki seri bagimmliliginin testi i¢in bir ortalama modeli
tanimlanir ve getiri serisinde herhangi bir dogrusal bagimliligi kaldirmak i¢in
ekonometrik bir ARMA modeli kurulmasi gereklidir.

2. Ortalama modelinin hatalar1 ARCH etkilerinin testi i¢in kullanilir.

3. ARCH etkileri istatistiksel olarak anlamli ise bir volatilite modeli
tanimlanir ve ortalama ve varyans denklemlerinin birlesik tahmini yazilir.

4. Uygun model dikkatlice kontrol edilir ve eger gerekirse diizeltilir.

4.2.ARCH Etkilerinin Varhiginin Test Edilmesi (ARCH-LM Testi)

€ = Y — ls, ortalama denkleminin hatalari olsun. Bu durumda, €? serisi
ARCH etkisi olarak bilinen kosullu degisen varyansliligin kontroliinde kullanilir.
Iki test kullanilabilir. Birinci test, {€¢?} serisine Q(m) Ljung-Box istatistiginin
uygulanmasidir (McLeod ve Li, 1983). Sifir hipotezi, €? serisinin ACF
fonksiyonunun ilk m gecikmesinin sifira esit oldugu hipotezdir.

Ikinci test, Lagranj Carpanlari testidir (Engle, 1982). Bu test klasik F
testiyle aynmidir. Asagidaki dogrusal regresyon modelindeki a; = 0 testi igin
kullanilir. (i=1,...,m)

€2 =ayt+ae’  ++apet,, tu ,t=m+1,..,T (168)

Burada u; hata terimleri, m dnceden belirlenmis pozitif bir tamsay1 ve T

orneklem biiyiikligiidiir. Belirli bir bi¢cimde, sifir hipotezi Hy: @y = = = o, =
0’dir. Simdi,
SSRy = X1, .1(e2 — w)? olsun. (169)

w = (1/T)XI_, €?, €?’nin 6rneklem ortalamasidir.
SSRy = Xi-mq1 UF (170)
olsun, burada #;’ler eski dogrusal regresyon modelinin en kiigiik kareler

hatalaridir. F istatistigi,

_ (SSRo—SSRy)/m

" SSRy/(T—-2m-1) (171)

olur. Sifir hipotezi altinda m serbestlik derecesi ile asimptotik olarak ki-kare
dagilir. Karar kural, eger F > x2 () ise sifir hipotezi reddedilir, ya da F’nin p
(olasilik) degeri a’dan kiictiktiir (Tsay, 2005).
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4.3.ARCH Modeli

Volatilite modellenmesindeki ilk model, Engle (1982) tarafindan One
siirilen ARCH modelidir. ARCH modellerinin ana diislincesi; €; (soklarinin)
hatalarinin seri olarak korelasyonsuz olmasi, fakat bagimli olmasi ve €, nin
bagimliliginin €,’nin gecikmeli degerlerinin basit bir kuadratik fonksiyonu
yardimiyla tanimlanabilmesidir.

Bir ARCH(m) modeli,

€; = 04U, olmak iizere 62 = ay + a €2 1 + -+ et (172)
seklinde yazilabilir. Burada {u;}, 0 ortalama ve 1 varyans ile bagimsiz 6zdes
dagilan rassal degiskenlerin bir dizisidir. ¢y > 0 ve >0 i¢in a; = 0’dir. «;
katsayilari, €, nin kosulsuz varyansinin sonlu oldugundan emin olmak i¢in, bazi
diizenlilik kosullarim1 saglamalidir. Uygulamada u; cofu zaman “Standart
Normal” veya “Standartlastirilmis Student-t Dagilimi” veya “Genellestirilmis
Hata Dagilimin1” izler.

Modelin yapisindan, biiyiik gegmis kareli hatalar {eZ ,},, €,/ nin
degisimi i¢in bilyiik kosullu varyans: (o2’yi) gostermektedir. Dolayisiyla, €,
biiyiik bir deger varsayimi egilimi i¢indedir. Bunun anlami, ARCH g¢ercevesinde,

bliyiik soklar baska bir biiyiik sok tarafindan izlenme egilimindedirler.

4.3.1.ARCH modelinin ozellikleri

ARCH modelini daha iyi anlayabilmek i¢in, ARCH(1)’1 ele alalim.
€r = Oy, OF = Qo + 1674 (173)
ay > 0ve a; = 0°dir.

[lk olarak, €, nin kosulsuz ortalamas1 sifirdir ¢iinkii

E(e;) = E[E(&:|Fi-1)] = E[0:E(u)] = 0 (174)
Ikinci olarak, €, nin kosulsuz varyansi,
Var(e,) = E(ef) = E[E(e£|Fi-1)] (175)
= E(ao + a1€f-1) = ag + a, E(ef-1)
seklinde elde edilir.
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Ciinkii €., E(e,) =0, Var(e,) = Var(e,_,) = E(€?_,) ile duragan bir
stiregtir. Bu nedenle, Var(e,) = ag + a Var(e;) ve Var(e:) = ap/(1 — ay)
olur. €;’nin varyansinin pozitif olmasi i¢in, 0 < a; < 1 olmasi1 gerekir.

Uciincii olarak, bazi uygulamalarda, €,’nin varolmasi igin yiiksek
dereceden momentlerine ihtiyag duyulur ve bu yiizden @, bazi ek kisitlamalar
saglamalidir. Ornegin, kuyruk davranisi ¢alisilirsa, €, nin dérdiincii momentinin

sonlu olmasi gerekir. u, 'nin normallik varsayimi altinda,

E(et|Fiq) = 3[E(eZ|F-1)]* = 3(ag + a1€£-1)? (176)

Boylece,

E(ef) = E[E(ef|F-))] = 3E(aq + a1€/1)* = 3E(a§ + 2aoa1€/ 1 +
alet ) (177)

Eger €,, m, = E(ef) ile dordiincii dereceden duragan ise,

my = 3[ad + 2apa,Var(e,) + aim,]

=303 (1+2

458
a

<L) + 3aim, (178)

1

3a2(1+aq)
oL olur

Dolayistyla, my = 7= Sr = tzy olur.

Bu sonug iki 6nemli anlam icermektedir.
a. € nin dordiincii momenti pozitifken,

< 1.
ay,1 — 3a? > 0 kosulunu saglamaldir, 0 < a? < 5 tir.

b.  €;’nin kosulsuz basiklig1,

E(ef)  _ ag(1+ay) (1-a)? _ ., 1-a?
Var(ep))? = (1-ay)(1-3a?) a2 T 1-3a?

> 3 (179)

Boylece, €; nin asir1 basiklig1 pozitiftir ve €, nin kuyruk dagilimi normal
dagiliminkinden daha kalindir. Diger bir deyisle, kosullu ARCH(1) modelinin €,
hatalari, aykir1 deger iireten Gauss beyaz giiriiltii serisinden daha sivridir.

Bu o6zellikler genel ARCH modelleri i¢in de gecerlidir, fakat formiiller
daha yiiksek dereceden ARCH modeller i¢in, daha karmasik hale gelmektedir.
a; = 0 kosulu hafifletilebilir. Bu kosul, kosullu varyans o nin biitiin t’ler i¢in
pozitif oldugunu kesinlestiren bir kosuldur.

Gergekte, kosullu varyansin pozitifligini elde etmek icin ARCH(m)
modeli yeniden sdyle yazilabilir,

€r = OtlUy, Utz =0t A;n,t—lnAm,t—l (180)
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Burada A, ;-1 = (€1, ..., €t—mm)’ Ve Q, m X m boyutlu negatif olmayan
matristir.

(172) denklemindeki ARCH(m) modeli Q’nin kdsegen olmasini
gerektirir. Boylece Engle’in modeli kuadratik bir fonksiyona ulagsmak i¢in ¢ok

tutumlu bir yaklasim kullanir.

4.3.2.ARCH modelinde hata siirecinin ozellikleri

€; slireci gegmise gore ortogonallik E (e;|€;_,) = 0 kosulunu saglamak
zorundadir. t-h donemindeki € degeri biliniyorken, t donemindeki €’nin beklenen
degerinin sifir olmasi, €’nin ortogonal oldugu anlamina gelir. Bu sinirlama bazi
sonuglara sahiptir (Gourieroux, 1997).

i.) Hata silireci herhangi bir gecikmedeki ge¢mis degerler i¢in de
ortogonaldir.

E(eil€i—n) =0,vh >0 (181)

€:_p nin bilgi yoniinden igerigi €;_, den daha kiigiiktiir. Bu sebeple,

E(etler—p) = E(E(€ecler—1)l€c—n) = E(Ole—p) = 0. (182)

ii.) Bu ortogonallik 6zelligi bazi kosullu korelasyonlarin sifira esit
oldugunu gosterir.

h ve k birer pozitif tamsay1 olmak iizere,

Q

ov[(ey €cyr)l€c—n] = Elec€ril€c—n] — Elecl€c_n]E[€rsil€c—n]
= Elec€rril€c—n]

E(ec€rril€rrr—1)l€c—n]

= E[€E (€t+kl€rrr—1)|€c—n] (183)

( €¢, €r41—1 bilgisine sahip oldugu igin)

E|
E|

=0 olur.

Bu durum, herhangi bir h gecikmesinde hata siirecinin bugiinkii ve
gelecek donem degerleri arasinda korelasyon olmadigini ifade eder.

iii.) Hata siirecinin diger 6zellikleri;

€2 = ¢ + ae? ; + u, otoregresif siirecinden tiiretilen kosullu varyansla

ilgili olan
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et=cl[l+a+-+a" N +atet, +u +au_+-+a"upy (184)
(Bu modellerde c;ayve a; a;yerine kullanilmistir.)
esitliginin her iki tarafinin €,_j bilgisi lizerine kosullu olarak beklenen degerleri
alinirsa,
E(e?ei_p) =c[l+a+ -+ a1 +alez,

1-ah

=c + ale? (185)

1-a

olarak bulunur. Buna gore kosullu varyanslar;

1_ h
V(elern) = c——+aleZ, (186)

olarak tanimlanir.
h gecikme degeri sonsuza yaklastik¢a; bu kosullu varyanslar da kosulsuz

varyanslara yaklasir.
V(e) = EV(elen) = = (187)
olur.

Varyans zamandan bagimsiz oldugu i¢in, € hata siirecinin zayif bir beyaz
giiriiltii  oldugu soylenebilir. Kosullu ve kosulsuz varyans arasindaki fark
ortalamadan olan kareli sapmalarin basit bir fonksiyonudur.

V(ecler—n) — V(e = ah[etz—h - E(Etz—h)] (188)

a>0
Eger hatalar biiylikse; o zaman kosullu varyans, kosulsuz varyanstan

daha kii¢iik degerler alir.
4.3.3.ARCH modelinin zayifliklari
ARCH modelinin volatilitenin modellenmesinde avantajlar1 oldugu gibi
baz1 zayifliklar1 da vardir (Tsay, 2005).

1.  Model Onceki soklarin karelerine bagli oldugundan, pozitif ve

negatif soklarin volatilite {lizerinde benzer etkiye sahip oldugunu varsayar.
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Uygulamada finansal varliklarin pozitif ve negatif soklara farkli tepki verdigi
bilinmektedir.

2. ARCH modeli oldukca kisitlayicidir. Ornegin ARCH(1) modelinin
a?’si, eger seri sonlu momentlere sahipse, [O, %] araliginda olmalidir. Kisitlama,

yiiksek dereceden ARCH modelleri i¢in karmasik hale gelebilir. Uygulamada bu
asir1 basiklig1 yakalamak i¢in Gauss degisimleri ile ARCH modellerinin kabiliyeti
siirlandirilir.

3. ARCH modeli, finansal zaman serilerindeki degismelerin
kaynaginin anlasilmasina herhangi bir yeni katki saglamaz. Sadece kosullu
varyansin nasil davrandigmin belirlenmesi amacina yonelik mekanik bir yol
saglar. Bu meydana gelen bu tip davranisin neye sebep olacagi hakkinda belirti
vermez.

4.  ARCH modelleri, finansal getirilere gelen biiyiik soklara yavas
tepki verdigi i¢in, volatiliteyi oldugundan biiyiik 6ngdrebilmektedir.

4.3.4.ARCH modelinin maksimum olabilirlik tahmini

ARCH tahmininde genellikle ii¢ olabilirlik fonksiyonu kullanilir.

Normallik varsayimi altinda, ARCH(m) modelinin olabilirlik fonksiyonu,

f(eq, . erla) = f(er|Fr_) f(€r—1|Fr=2) ... f(€ms1|Fn) (189)

1 €?
fleq, o, €mla) = T1F. 01 —=exp (— ﬁ) X f(€q, o, Emla) .
2maf t

Burada a = (ay, ay, ..., @) ve f(€q,...,€nl@), aq, ..., ay nin bilesik
olasilik yogunluk fonksiyonudur. Orneklem biiyiikliigii yeteri kadar biiyiik
oldugunda f (€4, ..., Enla)’ nin gergek sekli karmasik oldugundan, bu onceki
olabilirlik fonksiyonundan ¢ikarilmaktadir. Kosullu olabilirlik fonksiyonu,

F(Emats vor €710 €1, oo €m) = [[Terms1 —— eXP (—%) (190)

W 7

Seklinde yazilabilir. o2 tekrar tekrar hesaplanabilir. Kosullu olabilirlik

fonksiyonunu maksimize etmek onun logaritmasini maksimize etmeye esittir.

Kosullu log-olabilirlik fonksiyonu,
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1 1 162
L(Emits s ETIQL €Ly ooy Em) = i1 (—Eln(Zn) - Eln(at2 - EZ—%) (191)

olur. Burada birinci terim In (2r) herhangi bir parametreye sahip olmadigindan,

log-olabilirlik fonksiyonu,

1 1€?
L(E€maty s €7]Q €1y over €E) = — i1 (E In(af) + 52—%) (192)

haline gelir. Burada of =ag+ a;€2; + -+ a2, tekrar tekrar
hesaplanabilir.

Bazi uygulamalarda u;’nin normal dagilima gore daha kalin kuyruklara
sahip olan t-dagilimini izledigini varsaymak daha dogru sonuglar vermektedir.

X, U serbestlik dereceli Student-t dagilimi olsun. O zaman v > 2 icin Var(x,) =

v/(v—=2) ve u,=x,/Jv/(v—2)" yi kullaniriz. u;’nin olasilik yogunluk
fonksiyonu, I'(x) Gama fonksiyonu (I'(x) = [ Ooo y*“leYdy) ve v > 2 i¢in,

—(w+1)/2

_ T((v+1)/2) u
f(utlv) - r'(v/2)\/(v-2)r (1 + v—Z) (193)
olur.
€; = o:u; oldugundan €, ’nin kosullu olabilirlik fonksiyonu,
T M((v+1)/2) 1 2 \~tD/2
f(€m+1: L 6T|CZ, Am) - t=m+1 F(v/Z)\/m ot (1 + (v—Z)ag) (194)

seklinde ifade edilir. Burada v > 2 ve 4,, = (€1, €3, ..., €,;,) dir.
Eger t dagiliminin serbestlik derecesi 6nceden belirlenmisse, o zaman

kosullu log-olabilirlik fonksiyonu,

1 Z 1
emer, oo €rlt, An) = = Sl [T 0 (14 5752) +3In@D)]  (199)

(v-2)07

olur. Eger v diger parametrelerle ortak tahmin edilmek istenirse, ozaman log-

olabilirlik fonksiyonu,
l(€ms1 - €rla, v, Ay) = (T —m) [ln (F (1):—1)) —In (F G)) — 0,5ln((v —

2)m)| + Uemer, €l Am) (196)
olur.

Ikinci terim yukaridaki denklemde verilmistir. Son olarak, u, olasilik yogunluk
fonksiyonu ile genellestirilmis hata dagilimi (GED) oldugu varsayailir.

_ vexp(—%lx/ll")

f(x)—m, —o<x<o 0<v<ow (197)
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['(.) Gama fonksiyonunu ifade eder ve A= [2(_2/ T(1/v)/T(3/
v)]Y/2°dir.
Dagilim eger v = 2 ve v < 2 iken kalin kuyruklu ise Gauss dagilimina

doniistir. Kosullu log-olabilirlik fonksiyonu [(€,,41, .-, €7|a, A;;,) kolaylikla elde
edilebilir (Tsay, 2005).

4.4.GARCH Modeli

ARCH modeli basit olsa bile, volatilitenin yeterli diizeyde tanimlanmast
icin bircok parametrenin tahmin edilmesi gerekmektedir. Bu eksikligi
giderebilmek i¢in, Bollerslev (1986), “Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans” (GARCH) modelini ortaya atmigtir. Logaritmik getiri serisi y;
icin €; = y; — U, t zamanindaki degisme olsun. €, bu durumda GARCH(m,s)
modelini izler,

€ = Oy, 0Ff = Qo+ L% i€l ; + Z§=1 ﬂjo-tz—j . (198)

Burada yine {u;}, 0 ortalamali, 1 varyansh iid rassal degiskenler

dizisi(beyaz giiriiltii), @y >0,a; =0,8 =0 ve Yo ™(a; +B) < 1dir.
i >migina; =0 vej>sigin f; = 0dir. a; + f; tizerindeki sonuncu kisitlama,
€, 'nin kosulsuz varyansinin sonlu oldugunu; kosullu varyansi ¢/ nin ise zaman
icinde birgok kez degistigini gosterir. Onceden oldugu gibi u, yine “Standart
Normal” veya “Standartlastirilmis Student-t Dagilimi” veya “Genellestirilmis
Hata Dagilimi1” olarak varsayilmistir.

(198) denklemi s=0 ise ARCH(m) modeline esit olur. a; ve f; sirasiyla
ARCH ve GARCH parametrelerini gostermektedir.

GARCH modelinin 6zelliklerini anlamak i¢in, izleyen ifadeyi kullanmak
bilgilendirici olacaktir.

N, = €2 — 6 olsun boylece 7 = €? — 1, olur.

ol =€2;—1ne; (i=0,..,5), denklem (198)’de yerine yazilirsa

GARCH modeli

max (m,s)

Etz =qpt Zizl (a; + .Bi)el,?—i + 1 — Z§=1 .Bjnt—j (199)
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olur. Burada 1, ’nin martingale fark serisi (E(n;) = 0) ve cov(nt,m_j) =0,j =
1 ) oldugunu kontrol etmek miimkiindiir. Fakat {n;} genelde iid dizisi degildir.
(199) denklemi €? kareli serisi i¢in bir ARMA modeline benzemektedir. Bu
yiizden GARCH modeli €? kareli serilere uygulanan bir ARMA gibi kabul
edilebilir.

ARMA modelinin kosulsuz ortalamas1 kullanilarak,

2y — %o
E(Et ) - 1_2?:1)( (m's)(“i""ﬁi) (200)

elde edilir.

GARCH modelinin zayif ve gii¢lii yanlari, en basit GARCH(1,1) modeli
tizerinde yogunlasilarak goriilebilir.

of = ag + a €l + 107 (201)

0<ay,B; <1 ve (a; + B <1) kisitlar1 altinda GARCH(1,1) varyans
denklemini ifade eder.

Ik olarak €2 ; ve o2 ; ne kadar biiyiik degerler alirsa, 67?’de o kadar
biiyiik olacaktir. Bunun anlamu biiyiik bir €2 ;, diger biiyiik bir €? tarafindan
izlenmektedir, yine bu finansal zaman serilerindeki volatilite kiimelenmesinin
davranisi olarak bilinmektedir.

Ikinci olarak eger 1 — 2a? — (a; + B1)? > 0 ise ozaman,

E(ef) _ 3[1-(a1+B1)?]
B @tpi-2al (202)

olmaktadir. Bu durum, ARCH modellerine benzer olarak, GARCH(1,1)
modelinde de hata teriminin dagiliminin normal dagilima gore daha kalin
kuyruklara sahip oldugunu gostermektedir.

Uciincii olarak model volatilitenin zaman icinde degisimini tanimlamak
icin kullanilan basit bir parametrik fonksiyon saglamaktadir.

GARCH modelinin tahminleri ARMA modeline benzer yontemler
kullanilarak elde edilebilir. (201) denklemindeki GARCH(1,1) modelini dikkate
alarak ve 6ngorii orijinini h varsayarak, GARCH(1,1) modelinin 1-dénem sonraki
ongorust,

Thr1 = Qo + ay€f, + By 07, (203)

€, ve of, h zaman endeksinde bilinmektedir. Bu sebeple 1-donem

sonraki Ongort,
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o, (1) = ag + ay€f + P10} (204)
seklindedir. Cok dénem sonraki 6ngodrii icin, € = ofu? kullamlabilir ve
(201)’deki volatilite denklemi tekrar su sekilde yazilabilir,

0t = o + (g + B1)of + ayof (uf — 1) (205)

t = h + 1 iken denklem,

Oz = Qo + (&g + B1)0R4y + 10741 (U4, — 1) olur. (206)

E(u?,, — 1|F,) = 0 iken 2-dénem sonraki volatilite dngdriisii (h 6ngérii

orjinindeki) denklemi,

07 (2) = ap + (a; + B1)o; (1) (207)
seklindedir. Genel olarak,
gt(D)=ag+ (a; + Boi(l—1), I >1 (208)

olur. Bu sonug¢ kesinlikle 1 — (a; + 1)B olan AR polinomu ile ARMA(1,1)
modelinin ayn1 oldugunu gosterir.
(208) denkleminde yerine koyma islemi tekrarlanarak, [-donem sonraki

ongort,

1-( )it -
op() = SOy (g, 4 )R (1) (209)

elde edilir. Boylece (a; + ;) < 1 kosulu altinda,

Qo
1-a;—p1

limy_, 02(D) = (210)

olur. Bundan dolayt1 GARCH(1,1) modelinin c¢ok-adim sonraki volatilite
ongoriileri (kosullu varyansi), var(e;)’nin var olmasini saglayan ongorii utku
sonsuza yaklastiginda €, nin kosulsuz varyansina yakinsamaktadir.

Model ARCH modelindeki zayifliklarin aynisin1 gdstermektedir. Ornegin

pozitif ve negatif soklara esit sekilde yanit verir.
4.5.GARCH-M Modeli

Finansta, degerli varliklarin getirileri, onlarin volatilitesine baglidir. Bu
tip bir fenomeni modellemek icin Engle ve arkadaslar1 (1987), GARCH-M

modelini gelistirmislerdir. Bu modelde M, ortalamadaki GARCH’1 gosterir. Bu

modellerde kosullu varyans veya standart sapma, ortalama denklemine agiklayici
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degisken olarak ilave edilir. Basit bir GARCH(1,1)-M modeli su sekilde

yazilabilir.
Ve =+ cof e, € =0 (211)
of = ag + a1 + fr1of, (212)

Burada u ve c sabitlerdir, ¢ parametresi risk-getiri parametresi olarak
adlandirilir. Pozitif bir c, getirinin volatilitesiyle pozitif bir iligki i¢inde oldugunu
gosterir. Risk-getiri iligkisinin bagka tanmimlamalar1 da literatiirde siklikla
kullanilmaktadir. Bunlar,

Ve = U+ cop + € (213)

y: = 1+ cln(a?) + €, gibidir. (214)

Bu ortalama denklemlerine sirasiyla kosullu standart sapma ve kosullu
degisen varyansin logaritmasi agiklayici degisken olarak ilave edilmistir.

Denklem (211)’deki GARCH-M modelinin formiilii, y, getiri serisinde
seri halinde korelasyonlar oldugunu isaret etmektedir. Bu seri halindeki
korelasyonlar {o?} volatilite siirecindekiler tarafindan gdosterilmistir. Risk-
getirinin varliginin nedeni, diger bir sebep olan bazi tarihi stok getirilerinin seri

halinde korelasyona sahip olmasidir.

4.6.EGARCH Modeli

Finansal zaman serilerinde ele alinan GARCH modelinin bazi
zayifliklarinin  {istesinden gelmek i¢in, Nelson (1991)’de EGARCH (listel
GARCH) modelini tasarlamistir. Ozellikle bu model, pozitif ve negatif varlik
getirileri arasindaki asimetrik etkilerin dikkate alinmasini saglamaktadir. Nelson
volatilitedeki asimetriyi dikkate alarak, kosullu varyansin gecikmeli hata
terimlerinin hem biiyiikliiklerini hem de isaretlerini modele dahil etmistir.

Nelson agirlikli degisimi ele alarak,

gue) = 0ug + y[lue] — E(lueD] (215)

Burada 6 ve y gergek sabitlerdir. u; ve |u;| — E(Jug|) sifir ortalamali
stirekli dagilimli iid dizilerdir. Bu nedenle E[g(u;)] = 0’dir. g(u;)’nin asimetrisi

su sekilde yazilirsa daha 1yi goriilebilir,
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@ +y)us —vE(luel), ue=0

(@ —yY)ur —vE(lue), u, <0 (216)

g(u) = {

Standart Gauss rassal degiskeni wu; igin, E(|u.]) =/2/m’dir.
Standartlastirilmis Student-t dagilimi igin,
24v=2T((v+1)/2)

E(uwd) == Srarave (217)
seklindedir.
EGARCH(m,s) modeli sdyle yazilabilir,
1+B1B++Bs_1B51
€ = oty IN(07) = ag + ST g, ) (218)

@, bir sabittir, B, Bg(u;) = g(u;—,) gibi bir gecikme operatoriidiir.
1+pBB++ps_1B5t ve 1—a;B—-— a,B™ ortak faktorii olmayan ve
birim ¢ember disinda polinomdur. Yine (218) denklemi €, nin kosullu varyansinin
zaman i¢inde degisimini tanimlamak i¢in klasik ARMA parametrizasyonunu
kullanir. Bu gosterime bagli olarak EGARCH modelinin bazi 6zellikleri GARCH
modelinde olanlar gibi benzer yontemle elde edilebilir. Ornegin In (62) nin
kosulsuz ortalamasi a,’dir. Fakat model GARCH modelinden birka¢ yonden
farklidir.

[k olarak, bu model katsayilarinin pozitiflilik kisitin1 hafifletmek igin,
yavas hareket eden kosullu varyansi kullanir.

Ikinci olarak, g(u,)nin kullanmimi modelin, €,’nin pozitif ve negatif
gecikmeli degerlerine asimetrik olarak tepki gostermesini miimkiin kilmaktadir.
EGARCH modelinin bazi ilave 6zellikleri Nelson(1991)’de bulunabilir.

EGARCH modelini daha iyi anlamak i¢in (1,1) derecesi ile basit modeli
dikkate alalim,

€ = oy, (1—aB)in(of) =1 - a)ag + g(ue_,) (219)

u, iid standart normal ve «;’in alt simgesi dahil edilmemistir. Bu
durumda E (Ju,|) = \/2/_71 ve In (0#) i¢in model,

a, + (Y + O)u;_yq, U1 =0
a.+ ¥ —0)(—u—1), U1 <0

Burada a, = (1 — a)a, —+/2/my’dir. Bu basit EGARCH modelinde

(1 — aB)in(c?) = { (220)

kosullu varyansta €;_;’in 1isaretine bagli dogrusal olmayan bir yontem

gelistirilmistir. Belirli bir bigimde,
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(
J exp <(y +6) Z:), €1 =0
of = of%exp (a.)

(221)
texp <(V - 0) =

- >, €-1<0

(y + 0) ve (y — 0) katsayilar1 pozitif ve negatif €,_,’e verilen tepkideki
asimetriyi gosterir. Model bu yilizden, 8 # 0 ise dogrusal degildir. Negatif soklar
daha biiyiik etkiye sahipken, 8°nin negatif olmas1 beklenir. EGARCH(m,s) modeli
i¢in alternatif bir gosterim de su sekildedir,

In(07) = g + Loy o L L 5, Biin(o ) (222)

Ot—i
Burada pozitif €,_; log-volatiliteye «;(1+ y;)|u;—;| katkis1 saglar,
negatif €,_;, a;(1—y)|us—;| katkisi saglar ve u;_; = €;_;/0:_;’dir. y;
parametresinin istatistiki olarak anlamli ¢ikmasi volatilitedeki asimetriyi gosterir.
Nelson (1991) tarafindan tanitilan EGARCH(1,1) modeli baska bir sekilde

asagidaki gibi yazilabilir. Varyans i¢in tanimlama,

log(c?) =w + 8, e 8, fto1 4 Blog (62 1) (223)

2 ’ 2
Ot—1 Ot—1

6, # 0 ise asimetri vardir. Logaritmik doniisiimden dolay1, negatif varyans

olma olasilig1 yoktur.

En sonuncu hatalarin etkisi simdi kuadratikten c¢ok iisteldir. Artan yondeki
oynakliklar (€;_4 > 0) , (&; +6,) /\/E etkisine sahiptir. Azalan yondeki
oynakliklar (e,_; < 0) ise (&; — &) /\/E etkisine sahiptir. Bu sebeple, eger &,
negatifse, anlamli bir §, volatilite lizerinde daha biiyiik etkiye sahip negatif bir

sok ile asimetrinin kanitin1 gosterir. Kosullu varyansta soklarin devamliligir

tarafindan verilmistir (Hamori, 2000).
4.7. TARCH Modeli

Asimetrik etkileri dikkate alan bir baska modelde, TGARCH (esik
ARCH) modelidir (Zakoian, 1994).

TGARCH(m,s) modeli,
of = apg+ Xioi(a; + yiNe_ el + XL, Biol (224)
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N;_;, negatif €,_; i¢in bir ifadedir.

_ 1, €r—i <0
Ne-i = {o, € ;>0

(225)
a;,v; ve Bj GARCH modelindeki benzer kosullari saglayan negatif
olmayan parametrelerdir.
Modelden, pozitif €,_;, a;e’; ile o2 ye katki saglar, negatif €,_;, y; > 0
ile (a; + y;)€e?_; daha biiyiik bir etkiye sahiptir.

TARCH(1,1) modeli Zakoian (1994) ve Glosten (1993) tarafindan
tasarlanmistir. Varyans modeli farkli bir sekilde asagidaki gibi gosterilebilir,

of =w+ael | +yD_ €/ + B0l (226)

€; < 0i¢in D; = 1 ve D, = 0 diger durumlarda.

Bu TARCH tanimlamasi, €,’nin isaretine bagli olarak volatilite lizerinde
farkl1 etkiye sahip, hata karelerin birinci gecikmesinin (€2_,) etkisine izin verir.
Artan yonde oynakliklar (good news) (€;_; > 0) a’nin bir etkisine sahipken,
azalan yondeki oynakliklar (bad news) (e,_4 < 0) a + y’nin bir etkisine sahiptir.
Anlamli bir y, eger y > 0 (y < 0) ise volatilite lizerinde daha biiyiik bir etkiye

sahip olan negatif (pozitif) bir sok ile asimetrinin kanitin1 gosterir (Hamori, 2000).
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5.UYGULAMA

Bu boliimde finansal zaman serilerinde varyansin sabit olmadigi
durumlarda ortaya ¢ikan kosullu degisen varyans problemi farkli gelismislik
diizeylerine sahip rasgele secilmis 10 iilkenin doviz kuru ile incelenmistir.
Ulkelerin déviz kurlar1 evrensel ekonomik krizin gerceklestigi 2008 yilmin 5 is
giinli baz alarak olusturulmus 1 senelik verileri kapsamaktadir. Calismada
kullanilan veriler www.federalreserve.gov internet adresinden alinmistir.
Calismada yer alan {ilkeler sirasiyla Avustralya, Kanada, Cin, Japonya, Yeni
Zellanda, Norveg, Giiney Kore, Isvigre, Tayvan ve Tiirkiye’dir. Verilere iliskin
analizler EViews6 paket programi kullanilarak yapilmistir.

Ulkelerin doviz kuru serileri modellenirken ilk olarak serilerin Kartezyen
grafigi incelenmis, duragan olmayan serilerin dogal logaritmalar1 ve birinci
dereceden farklar1 alinarak duraganlastirilmistir. Daha sonra duragan serilere
uygun ortalama modelleri bulunarak bu modellerin hatalarinda kosullu degisen
varyans etkisi aranmistir. Kosullu degisen varyans etkisi, incelenen biitiin doviz
kuru serilerinde bulunmustur. Son olarak bu hatalar kosullu degisen varyans
modelleri kullanilarak modellenmis ve degisen varyans problemi yok edilmistir.
Uygun bulunan kosullu degisen varyans modelleri ile statik ve dinamik ongoriiler

yapilmustir.

5.1.Avustralya Doviz Kuru Serisinde Volatilitenin Incelenmesi

Avustralya doviz kuru serisi haftanin 5 is gilinii verileri alinarak
01/01/2008 ile 31/12/2008 tarihleri arasindaki 262 veriden olusmaktadir.
Avustralya doviz kuru para birimi US$/Australian $ olarak alinmistir.

Avustralya doviz kuru serisinin 6zelliklerini belirlemek i¢in, doviz kuru
zaman serisinin Kartezyen grafigi ve korelogrami incelenmelidir. Avustralya
doviz kuru serisinin Kartezyen grafigi Sekil 5.1 ve korelogrami Sekil 5.2°de

verilmistir.
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Sekil 5.1. Avustralya doviz kuru serisi kartezyen grafigi

Avustralya doviz kuru serisinin kartezyen grafigi incelendiginde, serinin
15/07/2008 tarihinde maksimum degerini aldig1 goriilmektedir. Bu tarihe kadar
olan donem igerisinde déviz kurunda yavas bir artis oldugu, bu tarihten sonra ise
hizla azalmaya basladigi ve 28/10/2008 tarihinde minimum degerini aldig1
gorilmiistiir. Bu veriler, Avustralya Doviz Kuru serisinin ortalama duragan
olmadigr ve serideki diizenli olmayan inis ¢ikislarin seride degisen varyans
problemi oldugu diisiincesini uyandirmaktadir.

Serinin duragan olmadigini daha net gorebilmek i¢in serinin korelogrami
incelenip, ADF Test istatistigi yardimiyla bu sonu¢ dogrulanabilir. Avustralya
doviz kuru serisinin k=24 gecikme ic¢in hesaplanan otokorelasyon ve kismi

otokorelasyon katsayilarini igeren korelogrami Sekil 5.2°deki gibidir.
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Autocorrelation Partial Correlation A PAC Q-Stat Prob
[ — /) 1 0,990 0,990 259.91 0.000
[ I— [N 2 0982 0056 51637 0.000
[ —— g 3 08972 -0.059 7T68.80 0.000
[ I— At 4 0964 0047 1017.8 0.000
[ I— O 5 0853 -0113 412622 0.000
[ — [ & 0943 0018 15025 0.000
[ I— At ¥ 0924 0053 17291 0.000
[ I— g g8 0924 -0.024 19717 0.000
[ I— g 9 0914 -0.060 21999 0.000
[ I— () 10 0905 0112 242477 0.000
[ — N 11 0.896 -0.018 2646.1 0.000
[ — g 12 0.887 -0.051 2863.8 0.000
LI I— 0 13 0876 -0.090 30767 0.000
L — g 14 0864 -0.043 32849 0.000
LI I— [ 15 0.853 0.011 32488.6 0.000
[ I— g 16 0.841 -0.039 3687.3 0.000
[ — [ 17 0.828 0,003 38811 0.000
[ — g 18 0.816 -0.030 4069.9 0.000
| I— g 19 0,802 -0.097 42530 0.000
[ I— [ 20 0788 0015 44307 0.000
[ I— I 21 0775 0,026 46032 0.000
[ — g 22 0761 -0.082 47702 0.000
[ I— [ 23 0747 0007 49318 0.000
[ I— [N 24 0734 0049 50884 0.000

Sekil 5.2. Avustralya doviz kuru serisinin korelogrami1

Avustralya doviz kuru serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlari
incelendiginde, serinin biitiin k gecikmeleri i¢in otokorelasyon degerlerinin ve
birinci gecikme i¢in hesaplanan kismi otokorelasyon degerinin istatistiksel olarak
anlamli olmas1 ve giiven simirlarindan (+2/vT = +2/4/262 = 0,124) tasmas1
nedeniyle serinin duragan olmadigir anlasilir. Bu Cizelge 5.1°deki ADF Test

istatistigi sonuglarina bakilarak kanitlanabilir.

Cizelge 5.1. Avustralya doviz kuru serisi igin ADF testi

Aungmented Dickey-Fuller Unit RBoot Test on AUSTRALLA

Mull Hypothesis: AUSTRALIA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based aon SIS, MAXLAG=15)

t-Statistic FProb.™

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.2364077 0.9118
Test critical values: 1% level -3 455289
5% level -2 BT2413
10% level -2.57Z2638

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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ADF Test istatistigi |—0,364077 | %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455280|,|—2,872413|,|—2,572638| MacKinnon kritik degerlerinden kii¢iik
oldugundan Avustralya doviz kuru serisinin birim koéke sahip oldugunu, serinin
duragan olmadigin1 savunan sifir hipotezi kabul edilir. Serideki ortalama
duraganligin saglanmasi amaciyla serinin énce dogal logaritmasi sonra da birinci
dereceden farklar1 alinmistir. Yeni seri DLogAvustralya serisidir ve kartezyen

grafigi Sekil 5.3’deki gibidir.

DLOGAUSTRALIA
.08

.04 —

.00

-.04

-.08

-.12 T T T T T T T T
2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4

Sekil 5.3. DLogAvustralya serisinin kartezyen grafigi

Serinin kartezyen grafigi incelendiginde serinin degerleri sabit bir
ortalama etrafinda sagilimlar gostermektedir ve bdylece ortalama duraganliginin
saglanmis olabilecegi soOylenebilir. DLogAvustralya serisinin duraganhigi,
otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarimi iceren korelogram ve ADF Test

istatistigi incelenerek kanitlanabilir.
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Autocorrelation Fartial Correlation AL PAC L-Stat FProb
| [ 1 -0.1585 -0.1585 63170 0012
1 O M 2 0101 0072 90275 0011
[ | 3 -0.168 -0146 16.518 0.001
L | L | 4 0182 0146 26.048 0.000
g [ 5 -0.092 -0.020 28.248 0.000
g [ 6 -0.085 -0.154 302832 0.000
[ I [ ¥ 0051 0090 30998 0000
1M 1 M 8 0078 0070 32639 0000
[ | 9 -0.164 -0.197 40006 0.000
[ [y 10 00324 0057 40315 0.000
[ [ N 11 -0.006 0016 40325 0000
13 I M 12 0156 0070 47.048 0,000
g 1 M 12 -0.061 0067 48085 0.000
] [y 14 0082 0047 50002 0000
[ [ 15 0,001 -0.002 50002 0000
L L 16 -0.017 -0.03Z2 50086 0.000
[ [y 17 0001 0048 50086 0000
[ W [ 18 0013 0002 50130 0000
[ [N 19 0055 0040 50982 0.000
g [N 20 -0.073 -0.047 52497 0.000
[ [N 21 0022 0027 52654 0000
[ [ 22 -0.009 -0.002 852677 0.000
g g 22 -0.023 -0.052 52998 0.000
[N [ 24 -0.011 0001 520322 0.001

Sekil 5.4. DLogAvustralya serisinin korelogrami

Serinin Sekil 5.4’deki korelogrami incelenecek olursa otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon degerlerinin ¢ogunlukla (+2/VT = +2/4/262 = 0,124)
giiven smirlar1 igerisinde kaldig gorilmektedir. Cizelge 5.2°deki ADF Test
istatistigine bakilirsa |—18,76021| %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455387|,|—2,872455|,|—2,572660| MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik
oldugundan Avustralya doviz kuru serisinin birim koke sahip oldugunu savunan
sifir hipotezi reddedilir. Bu da dogal logaritmasi ve birinci derece farklarr alinan

Avustralya doviz kuru serisi duragandir anlamina gelmektedir.

Cizelge 5.2. DLogAvustralya serisi i¢cin ADF testi

Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLOGAUSTRALLA

Mull Hypothesis: DLOGALSTRALIA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on S, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -18. 76021 00000
Test critical values: 1% level -3.458387
5% lavel -2.872455
10%6 level -2 572660

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.
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Duraganlastirilan seri i¢in gegici uygun ARIMA(p,d,q) model tipi bu
serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarinin birlikte degerlendirilmesiyle
belirlenir.

Birinci gecikme icin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon degeri giiven
smirmni astigr icin bu seriye ARIMA(1,1,1) modeli uygun goriilmiistiir ve model

sonuclar1 Cizelge 5.3’de verilmistir.

Cizelge 5.3. DLogAvustralya serisi icin ARIMA(1,1,1) modelinin sonuglari

Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.
C -0.00089%9 0000962 -0.934330 0.3510
AR -0.861031 0.095862 -3.981975 0.0000
MALCT) 0741413 0126371 5.866954 0.0000

Cizelge 5.3’de goruldiigi gibi ARIMA(1,1,1) modelinin parametreleri
i¢in bulunan t degerleri |—8,981975|,|5,866954| > t( 5.262 = 1,96 degerinden
bliyiik oldugu parametrelerin sifira esit oldugunu savunan sifir hipotezi reddedilir
ve parametreler %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

ARIMA(1,1,1) modelinin uygunlugunun testi modelden elde edilen
hatalarin  otokorelasyon katsayilarina ve bu katsayilardan yararlanilarak
hesaplanan Q istatistigine dayanarak yapilabilir. Modelden elde edilen hatalarin

otokorelasyon katsayilarini iceren korelogram Sekil 5.5°deki gibidir.
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Autocarrelation FPartial Correlation A PAC -Stat Prob

|
¥
Ti

|
I
i

0.004 0004 0.0039

-0.043 -0.043 0.4865

-0.060 -0.060 14326 0231
0106 0105 44350 0109
-0.013 -0.020 44828 0.214
-0.180 0178 13.218 0.010
0130 0151 17764 0.003
0.028 -0.002 17.969 0.006
-0.133 -0159 22745 0.002
10 -0.020 0.053 22857 0.004
11 0.042 0014 232490 0005
il 12 0135 0079 285132 0.001
iy 12 -0.028 0056 28727 0003
iy 14 0065 0057 29829 0003
I 15 0025 -0.023 30068 0.005
I 16 -0.035 -0.012 30412 0007
I 1 17 0.008 0037 30432 0010
I 18 0.012 0007 30473 0016
I 1 19 0.064 0039 31.641 0017
fq! 20 -0.084 -0.055 33632 0014
i 21 0025 0044 33810 0.019
I 22 -0.011 -0.023 33.847 0027
! 23 -0.035 -0.036 34205 0034
I 24 -0.022 -0.012 34341 0.045
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Sekil 5.5. ARIMA(1,1,1) modelinin hatalarinin korelogrami

ARIMA(1,1,1) modelinin hatalarina ait otokorelasyon katsayilar
kullanilarak hesaplanan Q istatistigi;

Q =nY2 r?=260%0,126246 = 32,82396 < X‘(ZJ,OS;ZZ =3392 (K—p-—
q=24—-1-1=22) oldugundan Hy = p; = -+ = p; = 0 hipotezi kabul edilir
ve hatalarin rassal olarak dagildigi, ARIMA(1,1,1) modelinin Avustralya Doviz
Kuru serisi i¢in uygun olduguna %5 anlamlilik diizeyinde karar verilir.

Avustralya Doviz Kuru serisi duraganlastirilip bir ortalama modeli uygun
bulunduktan sonra, doviz kuru degiskeninin zaman i¢indeki degisen volatilitesinin
yapisi, ARCH etkileri arastirilacaktir.

Doéviz kuru serisinin degiskenligi zamana bagl olarak degiskenlik
gostermekte midir? Eger gosteriyorsa bu degiskenlik tahmin edilebilir bir yapida
midir, kosullu degisen varyanslilik istatistiksel olarak anlamli midir? Pozitif ve
negatif soklarin volatilite durumundaki etkisi nedir? gibi sorulara cevap

aranacaktir (Ozer ve Tiirkyilmaz, 2004).
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Oncelikle Avustralya Déviz Kuru serisine uygun ARIMA(1,1,1) modeli
hatalarinda ARCH etkisi olup olmadigini aragtirmak amaciyla ARCH-LM testi

yapilmistir ve sonuglar1 asagidaki Cizelge 5.4’de verilmistir.

Cizelge 5.4. ARCH-LM testi sonuglar1

X605(Tablo) T.R? p
ARCH(I)  |3,84 5,092290 0,0240
ARCH(2) 5,99 41,79953 0,0000
ARCH(3) 7,81 68,30678 0,0000
ARCH(10) 18,31 85,08799 0,0000

Bu testte sinanacak hipotezler;

Hy: ARCH etkisi yoktur.

H;: ARCH etkisi vardir.
seklinde kurulmaktadir. Burada sifir hipotezinde ARIMA(1,1,1) modelinin hata
kareleri arasinda otokorelasyon olmadigi, hatalarda ARCH etkisinin olmadigi
ifade edilmektedir.

ARCH-LM testi sonuglarinin bulundugu Cizelge 5.4 incelenecek olursa,
ligiincii siitundaki T.R? degerleri %5 anlam diizeyinde segilen 1,2,3 ve 10
serbestlik dereceleri i¢in hesaplanan ikinci siitundaki ¢ o5 Cizelge degerlerinden
bliyiik oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilir ve hatalarda ARCH etkisi oldugu kabul
edilir. Bu sonu¢ Avustralya Doviz Kuru degiskeni i¢in degisen varyansin var
oldugunun gostergesidir. Bu nedenle serinin ¢dziimlenmesinde ARCH tipi
modeller kullanilacaktir.

Avustralya Doviz Kuru serisi icin ARCH modelleri sonuglar1 Cizelge

5.5’de verilmistir.
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Cizelge 5.5’de incelenen modellerden AIC ve SIC kriteri neredeyse ayni
biiyiikliikte oldugundan, Log Olabilirlik degeri en yiliksek olan ve parametrelerinin
hepsi anlamli bulunan ve asimetri etkisini modelde bulunduran EGARCH(1,1)
modeli en uygun model olarak secilmistir.

Model parametrelerinin anlamliligini siamada kullanilan hipotezlere
ornek olarak AR parametresinin anlamliligini sinamada kullanilan Hy:¢p; = 0
hipotezi kabul edildigi takdirde parametrenin istatistiksel olarak anlamsiz,
alternatif hipotez olan H;: ¢, # 0 hipotezi kabul edildiginde ise parametrenin
istatistiksel olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir.

EGARCH(1,1) modelinin sonuglarini ayrintili olarak incelersek, ortalama
modelinde AR ve MA parametreleri olasilik degerleri 0<0,05 oldugundan dolay1
Ho hipotezi reddedilerek %35 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlaml
bulunmuslardir.

Ayni sekilde varyans modeli de incelendiginde, ARCH etkisini gosteren
a, ve GARCH etkisini gosteren f; icin hesaplanan olasilik degerleri sirasiyla
0,0028 ve 0,000<0,05 oldugundan parametrelerin sifirdan farkli oldugunu
savunan alternatif hipotezi kabul edilir. Parametreler %5 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir ve buna gore ARCH-GARCH etkisi belirgindir.
Asimetri terimi olan &, ’nin olasiligir da 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in %5 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir, serinin volatilitesinin asimetrik oldugu
ve negatif soklarin varyans tizerinde etkisinin pozitif soklardan daha fazla oldugu
sOylenebilir.

Uygun bulunan EGARCH(1,1) modelinin standartlagtirilmig varyans

ongorii hatalar1 €,/+/0? ile elde edilmistir ve standartlagtirilmis varyans ngorii

hatalar serisinin grafigi Sekil 5.6’da verilmistir.
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Standardized Residuals

Sekil 5.6. EGARCH(1,1) modelinin standartlastirilmis varyans 6ngorii hatalari serisinin kartezyen
grafigi

Standartlastirilmis varyans ongorii hatalarina yeniden, ARCH etkisinin
varligi i¢in ARCH-LM testi uygulanir. Sinanacak hipotezler;

Hy: Hatalarda ARCH etkisi yoktur.

H;: Hatalarda ARCH etkisi vardir.
seklindedir.

ARCH-LM testi sonuglar1 Cizelge 5.6’da verilmistir.

Cizelge 5.6. ARCH-LM test sonuglar1

X3,0s(Tablo) T.R?  |p
ARCH(1)  |3.84 2,975831 0,0851

T.R? = 2,975831 degeri %5 anlamlilik diizeyinde 1 serbestlik derecesi
icin belirlenen y? = 3,84 Cizelge degerinden kiiciik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul
edilir. Bu sonuca gore hatalarin serisinde ARCH etkisinin EGARCH(1,1) modeli
ile giderildigi sdylenebilir.
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Ek olarak standartlastirilmig varyans dngorii hatalarinin otokorelasyonlart
incelendiginde elde edilen sonuglar Avustralya Doviz Kuru serisi i¢in ortalama
modeli {izerindeki otokorelasyon ve degisen varyans etkilerinin EGARCH(1,1)
modeli ile giderildigini gostermektedir. Standartlastirilmis varyans ongori

hatalarinin korelogrami Sekil 5.7°deki gibidir.

Autocarrelation Farial Correlation AC FAC 0-5Stat  Prob

N I
L H 0.039 0.038 0.7310

o H -0.009 -0.007 07541 0383
il il 4 0073 0071 21735 0337
il il 0.071 0077 33023 0320
g ! g -0.089 -0.090 56084 0230
L o -0.001 -0.011 56086 0346
il i 0.045 0031 62218 0399
L H 9 0.005 -0.004 62274 0513
il i 10 0053 0.058 69795 0539
N I 11 -0.048 -0.031 7.6149 0573
[ |
[ |
[ |
[ |

-0.035 -0.035 0.3266

Ll Pd =

00 =] O n

i if 12 0099 0079 10321 0413
l l 13 -0.018 -0.016 10408 0.494
I I 14 0035 0027 10749 0551
l l 15 -0.006 -0.002 10758 0.631
I g 16 -0.078 -0.084 12439 0571
il il 17 0090 0074 14715 0472
il il 18 0069 0.092 16073 0.4438
o o 19 -0.015 -0.022 16135 0574
N I 20 -0.040 -0.042 16598 0.551
il il 21 0082 0.091 18513 0.488
L g ! 22 -0.008 -0.053 18530 0.553
N I 23 -0.036 -0.035 18.899 0.592
L M 24 -0.008 0.017 18917 0.650

Sekil 5.7. EGARCH(1,1) modelinin standartlastirilmis varyans 6ngdrii hatalarinin korelogrami
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Sekil 5.8. EGARCH(1,1) modelinin kosullu varyansi

Uygun kosullu varyans modeli EGARCH(1,1)’in kosullu varyanslari
hesaplanmis ve biitlin hatalar i¢in pozitif degerler bulunmustur. Sekil 5.8 deki
kosullu varyanslarin karekokleri alinarak elde edilen kosullu standart sapmalarin

grafigi Sekil 5.9°daki gibidir.
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— Conditional standard dewviation

Sekil 5.9. EGARCH(1,1) modelinin kosullu standart sapmasi
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Kosullu standart sapmalarin grafigi incelendiginde 2008 yilinin Ekim
ayinda en yiliksek standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. Hatirlanacagi
tizere Avustralya Doviz Kuru serisinde en diisiik deger Ekim ayinda goriilmiistii.
Buradan anlasilacagi gibi 2008 evrensel ekonomik krizinin etkisinin Avustralya
Doviz Kuru iizerinde en ¢ok Ekim ayinda etkisini gosterdigini ve daha sonrasinda
azaldigin1 sdylemek miimkiindiir. Ekim aymdan sonrada déviz kuru serisinde
oldukca degisken inis ¢ikislarin oldugu da goriilmektedir.

EGARCH(1,1) kosullu varyans modelinin varyans Ongdriilerinin +2¢
giiven araliklar1 Eviews programiyla Dinamik ve Statik yontemler yardimiyla
hesaplanmis, bunlarin grafiksel gosterimleri Sekil 5.10(a,b) ve Sekil 5.11(a,b)’de
verilmigtir. ~ Statik yontemde Ongoriiler gergek gozlem sonuglarindan
yararlanilarak elde edilir. Dinamik yontemde ise Ongoriiler bagimli degiskenin

gecmis donem degerlerine iliskin 6ngdriiler yardimiyla hesaplanmaktadir.

A2
. 0028
08 4":‘"';5:.
P 0024
139 . e 0020 -
..J‘wlf’; el L, - Sy
.00 0016
NPT -
04 Y o 0012
I s
L .0008
-08+ i
P 0004
< T T T ! T M
200801 2008Q2 200803 200804 0000 T e e B e e Y I
2008Q1 2008G2  2008Q3 200804
—— DLOGAUSTRAF - +2SE.
| —— Forecast of Variance |
(a) (b)

Sekil 5.10. (a) EGARCH(1,1) modelinin statik yontemle ortalama modelinin 6ngoriisii (b) varyans

ongorisi

Sekil 5.10.a’daki grafik Avustralya Doéviz Kuru serisinin ortalama

@) ANADOLU UN
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modelinin Ongoriisiidiir. Bu grafikteki ortadaki diiz ¢izgili seri duragan kabul
edilen Doviz kuru serisini, hemen tist ve altindaki kesikli ¢izgili grafikler ise
ortalama modelinin Ongoriilerine iligkin %95 giiven araliklarin1 gostermektedir.

Sekil 5.10.b grafigi ise varyans ongoriileridir. EGARCH(1,1) modelinin dinamik
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yontemle ortalama modelinin 6ngoriisii Sekil 5.11.a’da ve varyans ongoriisii de

Sekil 5.11.b’de verilmistir.

04
.goo18
o 00016 o
'DZ_NM
00014
o0 00012
00010 o
i,
-02 4 00008 ~
M\WMN"M’\W
e e« oo — o ] 00005
-7 o0 77—
20081 200802 200803 200804 200801 200802 200803 200804
—— DLOGAUSTRAF  -———- +25E | —— Forecast of Variance
(a) (b)

Sekil 5.11. (a)EGARCH(1,1) modelinin dinamik yontemle ortalama modelinin dngoériisii (b)
varyans Ongorusi

Avustralya Doviz Kuru serisinin onceki donemlerine dayanarak elde
edilen dinamik Ongoriilerde Sekil 5.11.a’daki grafikte diiz ¢izgi serinin
ortalamasin1 ve etrafindaki kesikli cizgilerse giiven sinirlarini gostermektedir.
Sekil 5.11.b’deki grafikte ise kosullu varyansin sabitlestigini bu sebeple bu serinin
ongoriilmesinde EGARCH(1,1) modelinin giivenilir sonuglar  verecegi
sOylenebilir. Avustralya Doviz Kuru serisi i¢in uygun kosullu degisen varyans
modeli EGARCH(1,1) modelinin hatalarinin normallik testi sonuclari, histogram

ve Jarque-Bera test istatistigi Sekil 5.12°de verilmistir.

25
Series: Standardized Residuals
20 [ ] Sample 1/03/2008 12/21/2008
[ | Crhservations 280
75 ]
1 1= hMean -0.024385
=04 hMedian 00322082
Masimum 2405817
1= Minimum -4 211389
Std. Dew. 1.005079
Skewness -0 418857
1o Kurtosis 2TF11710
= ]
- Jargue-Bera 1208291
. !_I . '_! || ||| , [ ]| ] FProbability 0.0014332
i L L3 - ) ] !

Sekil 5.12. EGARCH(1,1) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglar1
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Hy: Hatalar normal dagilir.

H;: Hatalar normal dagilmaz.

Sonuglara bakilirsa bu seri i¢in uygun EGARCH(1,1) modeli hatalarinin
Jarque Bera Test istatistigi sonucu 13,08261 > x§ 5., = 5,99 oldugu igin sifir
hipotezi reddedilir ve hatalar normal dagilmaz. Basiklik 6l¢iisti 3,711710 olarak
bulunmustur ve hatalarin dagilimi normale gore daha sivridir.

Ongorii amaciyla kullanilacak ortalama ve varyans modelleri asagidaki
gibi yazilabilir.

Avustralya Déviz Kuru serisi i¢in uygun goriillen ARIMA(1,1,1) modeli;

Y; = —0,988630Y;_4 + 0,991744¢,_, + €;
seklindedir.

Seri i¢in uygun kosullu varyans denklemi;

Et_l

2
Ot1

log (62) = —0,291981 + 0,189365

Et - 1
—0,154541

Vot
+ 0,983760log (a2 ;)
seklindedir.

5.2.Kanada Doviz Kuru Serisinde Volatilitenin incelenmesi

Kanada doviz kuru serisi haftanin 5 is giinii verileri alinarak 01/01/2008
ile 31/12/2008 tarihleri arasindaki 262 veriden olusmaktadir. Kanada déviz kuru
para birimi Canadian $/ US$olarak alinmstir.

Kanada doviz kuru serisinin ozelliklerini belirlemek i¢in, doviz kuru
zaman serisinin Kartezyen grafigi ve korelogrami incelenmelidir. Kanada déviz
kuru serisinin Kartezyen grafigi Sekil 5.13 ve korelogrami Sekil 5.14’de

verilmistir.
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CANADA

0.95

2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4

Sekil 5.13. Kanada doviz kuru serisi kartezyen grafigi

Kanada doviz kuru serisinin kartezyen grafigi incelendiginde, serinin
28/02/2008 tarihinde minimum degerini aldig1 ve bu tarihten itibaren olan donem
icerisinde doviz kurunda yavas ve diizenli bir artis oldugu, 05/12/2008 tarihinde
maksimum degerini aldig1 goriilmektedir. Bu verilere dayanarak Kanada Ddviz
Kuru serisinin ortalama duragan olmadigi ve serideki diizenli olmayan inis
cikislarin serideki degisen varyans probleminin belirtisi oldugu sdylenebilir.

Serinin duragan olmadigini daha net gorebilmek i¢in serinin korelogrami
incelenip, ADF Test istatistigi yardimiyla bu sonug¢ kanitlanmalidir.

Kanada doviz kuru serisinin k=24 gecikme i¢in hesaplanan
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarin1 igeren korelogrami Sekil

5.14’deki gibidir.

85



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Autocorrelation Partial Correlation A PAC -Stat Prob
[ I— [ 1 0.884 0984 25642 0.000
[ I— g1 2 0866 -0.035 50490 0000
[ I— [ I 3 0851 0041 F46.33 0000
[ I— g1 4 0834 -0.045 93023 0000
[ I—— g1 5 08916 -0.056 12059 0000
[ I—— [ B 6 0.898 0018 14238 0000
[ I— 1 [ ¥ 0884 0093 16358 0000
[ — ) g 0870 -0.014 184418 0.000
[ I— g1 9 0854 -0.044 20412 0.000
LI I— [ 10 0.844 04180 2236.9 0.000
[ I— g1 11 0.833 -0.085 24283 0.000
| I— g1 12 0.819 -0.075 26139 0000
[ I— | g1 12 0.803 -0.052 27932 0.000
[ I— 1 14 0788 -0.005 2966.5 0.000
[ I— 1 [ 15 0776 0087 31352 0.000
[ I— g1 16 0761 -0.056 32981 0.000
[ I— g1 17 0745 -0.030 34550 0.000
[ I— g1 18 0731 -0.028 36062 0.000
[ I— [ | 19 0711 -0.148 37499 0.000
[ I— [ | 20 0.695 0155 38881 0.000
[ I— ) 21 0.681 -0.016 4021.0 0.000
[ I— 1 22 0.666 -0.001 41490 0.000
[ I— 1 23 0.653 0043 42726 0000
[ I— [ I} 24 0641 0034 43920 0000

Sekil 5.14. Kanada doviz kuru serisinin korelogrami

Kanada doviz kuru serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlari
incelendiginde, serinin biitiin k gecikmeleri i¢in otokorelasyon degerlerinin ve

birinci gecikme i¢in hesaplanan kismi otokorelasyon degerinin istatistiksel olarak

anlamli olmasi ve giiven smirlarindan (+2/vT = +2/v/262 = 0,124) tasmasi
nedeniyle serinin duragan olmadigi anlasilir. Bu, Cizelge 5.7°deki ADF Test

istatistigi sonuglarina bakilarak dogrulanabilir.

Cizelge 5.7. Kanada doéviz kuru serisi i¢in ADF testi

Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on CARNADA

MNull Hypothesis: CAMNADA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAKLAGS=15)

t-Statistic FProb.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.556165 0.8764
Test critical values: 1% level -2 455280
5% level -2 872413
10% level -2 572638

*Mackinnon (1995) one-sided p-values.
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ADF Test istatistigi |[—0,556165 | %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455289|,|—2,872413|,|—2,572638| MacKinnon kritik degerlerinden kii¢iik
oldugundan Kanada doviz kuru serisinin birim koke sahip oldugunu, serinin
duragan olmadigin1 savunan sifir hipotezi kabul edilir. Serideki ortalama
duraganligin saglanmasi amaciyla serinin 6nce dogal logaritma sonra da birinci

dereceden farklar1 alinmistir. Yeni seri DLogKanada serisidir ve kartezyen grafigi

Sekil 5.15°deki gibidir.

DLOGCANADA

.04

.02

j

-.02 +

-.04 -

—.06 T T T T
2008Q1 2008Q2

I T T T
2008Q3 2008Q4

Sekil 5.15. DLogKanada serisinin kartezyen grafigi

Serinin Kartezyen grafigi incelendiginde serinin degerleri sabit bir
ortalama etrafinda sagilimlar gostermektedir ve bdylece ortalama duraganliginin
saglanmis olabilecegi sOylenebilir. DLogKanada serisinin  duraganligi,
otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarini igeren korelogram ve ADF Test

istatistigi incelenerek kanitlanabilir.

87



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Autocorrelation Partial Correlation A PAaC D-Stat Frob
iy (i 1 0,059 0059 09180 023328
g g 2 -0.060 -0.064 1.8670 03293
(g (i 3 0052 0060 25820 0461
10 1 4 0107 0097 BG455 0227
g g 5 -0.038 -0.044 60253 0204
1 [ | 6 -0173 -0162 14120 0028
L [ 70004 0009 14124 0.049
iy 1 8 0050 0028 14802 0063
1 ! 9 -0.188 -0175 24481 0.004
[ 1 10 0020 0083 245932 0006
n (i 11 0,091 0059 26877 0005
L 1 12 0039 0013 27.297 0007
1 1 g 132 -0.083 -0.051 29186 0006
g g1 14 -0.058 -0.052 230112 0007
L g 15 -0.011 -0.028 2320146 0011
[ (i 16 0022 0046 30282 0017
I 1 g A7 -0.087 -0.040 32401 0013
I m L 18 0072 0074 32872 0013
I 1 O 19 -0.084 -0112 35861 0011
g g1 20 -0.057 -0.054 37149 0011
L L 21 0026 0028 37.345 0015
g g 1 22 -0.031 -0.073 37.628 0020
g g1 232 -0.046 -0.053 38234 0024
g L 24 -0.034 -0.007 38559 0030

Sekil 5.16. DLogKanada serisinin korelogrami

Serinin Sekil 5.16’daki korelogrami incelenecek olursa otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon degerlerinin ¢ogunlukla (+2/NT = +2/4/262 = 0,124)
giiven smirlart igerisinde kaldigi goriilmektedir. Cizelge 5.8’deki ADF Test
istatistigine bakilirsa |—15,14129| %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455387|,|—2,872455|, |-2,572660| MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik
oldugundan Kanada doviz kuru serisinin birim kdke sahip oldugunu savunan sifir
hipotezi reddedilir. Bu da dogal logaritmas1 ve birinci derece farklari alinan

Kanada doviz kuru serisi duragandir anlamina gelmektedir.

Cizelge 5.8. DLogKanada serisi igin ADF testi

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLOGCARNADA

Mull Hypothesis: DLOGCARMNADA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIZ, MAKLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -15.14129 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387
5% lewvel 2872455
10%6 level -2 BT2660

*MackKinnon (18896) one-sided p-values.
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Duraganlagtirilan seri i¢in gecici uygun ARIMA(p,d,q) model tipi bu
serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarinin birlikte degerlendirilmesiyle
belirlenir. Ilk gecikme ve sonrasinda otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
degerleri simirlar iginde kaldigindan bu seriye ARIMA(0,1,0) modeli uygun

goriilmistiir ve model sonuglar1 Cizelge 5.9°da verilmistir.

Cizelge 5.9. DLogKanada serisi igcin ARIMA(0,1,0) modelinin sonuglar1

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0. 000804 0. 000648 1. 241265 02156
R-squared 0000000 Mean dependent var 0000304
Adjusted R-squared 0000000 S.0D. dependentwvar 0.010470
S.E. ofregression 0.010470  Akaike info criterion -6.276308
Sum squared resid 0.028501 Schwarz criterion -6.263151
Log likelinood 8201234 Hannan-Qwuinn criter. -6 271318
Dwurbin-Watson stat 1.881990

ARIMA(0,1,0) modelinin uygunlugunun testi modelden elde edilen
hatalarin  otokorelasyon katsayilarna ve bu katsayilardan yararlanilarak
hesaplanan Q istatistigine dayanarak yapilabilir. Modelden elde edilen hatalarin
otokorelasyon katsayilarini iceren korelogram Sekil 5.16’daki ile aynidir.

ARIMA(0,1,0) modelinin hatalarina ait otokorelasyon katsayilari
kullanilarak hesaplanan Q istatistigi;

Q=nXY? r? =261%0,140734 = 36,73157 < x&01.24 = 42,98 oldugundan
Hy = p; = -+ = p;, = 0 hipotezi kabul edilir ve hatalarin rassal olarak dagildigi,
ARIMA(0,1,0) modelinin Kanada D&viz Kuru serisi i¢in uygun olduguna %l
anlamlilik diizeyinde karar verilir.

Kanada Do&viz Kuru serisi duraganlagtirilip bir ortalama modeli uygun
bulunduktan sonra, doviz kuru degiskeninin zaman i¢indeki degisen volatilitesinin
yapisi, ARCH etkileri arastirilacaktir.

Oncelikle Kanada D&viz Kuru serisine uygun ARIMA(0,1,0) modeli
hatalarinda ARCH etkisi olup olmadigini aragtirmak amaciyla ARCH-LM testi

yapilmistir ve sonuglar1 asagidaki Cizelge 5.10°da verilmistir.
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Cizelge 5.10. ARCH-LM testi sonuglari

X6.05(Tablo) T.R? p
ARCH(1) 3,84 2,010534 0,1562
ARCH(2)  |5,99 8 432646 0,0144
ARCH(3) 7,81 10,83061 0,0127
ARCH(10) 18,31 38,04314 0,0000

Bu testte sinanacak hipotezler;

Hy: ARCH etkisi yoktur.

H;: ARCH etkisi vardir.
seklinde kurulmaktadir. Burada sifir hipotezinde ARIMA(0,1,0) modelinin hata
kareleri arasinda otokorelasyon olmadigi, hatalarda ARCH etkisinin olmadig1
ifade edilmektedir.

ARCH-LM testi sonuglarinin bulundugu Cizelge 5.10 incelenecek olursa,
ligiincii siitundaki T. R? degerleri %5 anlam diizeyinde segilen 2,3 ve 10 serbestlik
dereceleri igin hesaplanan ikinci siitundaki y§,s Cizelge degerlerinden biiyiik
oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilir ve hatalarda ARCH etkisi oldugu kabul edilir.
Bu sonu¢ Kanada Doviz Kuru degiskeni i¢in degisen varyansin var oldugunun
gostergesidir. Bu nedenle serinin ¢dziimlenmesinde ARCH tipi modeller
kullanilacaktir.

Kanada Doviz Kuru serisi igin ARCH modelleri sonuglari Cizelge

5.11°de verilmistir.
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Cizelge 5.11°de incelenen modellerden asimetriligi gbz Oniinde
bulunduran en kiiciik AIC ve SIC degerlerine ve en yiiksek Log Olabilirlik
degerine sahip TARCH(1,1) modeli en uygun modeldir.

TARCH(1,1) modelinin sonuglarini ayrintili olarak incelersek, varyans
modelinde, ARCH etkisini gosteren a; ve GARCH etkisini gosteren f; igin
hesaplanan olasilik degerleri sirasiyla 0,003 ve 0,000<0,05 oldugundan
parametrelerin sifirdan farkli oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilir.
Parametreler %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica asimetrik
etki parametresi y’nin olasilig1 da 0,05ten kiigiik oldugu i¢in %35 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir ve y = —0,148505 oldugu i¢in pozitif soklar
varyans lizerinde negatif soklardan daha ¢ok etkiye sahiptir.

Uygun bulunan TARCH(1,1) modelinin standartlastirilmis varyans

ongorii hatalar1 €,/+/0? ile elde edilmistir ve standartlasgtirilmis varyans dngorii

hatalar1 serisinin grafigi Sekil 5.17’de verilmistir.

T T T T T T T T T
2005Q1 2005CQ2 200803 200504

Standardized Residuals

Sekil 5.17. TARCH(1,1) modelinin standartlagtirilmis varyans 6ngorii hatalari serisinin kartezyen

grafigi
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Standartlastirilmis varyans ongorii hatalarina yeniden, ARCH etkisinin

varligi i¢in ARCH-LM testi uygulanir. Sinanacak hipotezler;

Hy: Hatalarda ARCH etkisi yoktur.
H,: Hatalarda ARCH etkisi vardir.
seklindedir.
ARCH-LM testi sonuglar1 Cizelge 5.12°de verilmistir.

Cizelge 5.12. ARCH-LM test sonuglari

X6.0s(Tablo) T.R? p
ARCH(I)  |3,84 1,386579 0,2390

T.R? = 1,386579 degeri %5 anlamlilik diizeyinde 1 serbestlik derecesi
i¢in belirlenen y? = 3,84 Cizelge degerinden kiiciik oldugu icin Hy hipotezi kabul
edilir. Bu sonuca gore hatalarin serisinde ARCH etkisinin TARCH(1,1) modeli ile
giderildigi soylenebilir.

Ek olarak standartlastirilmig varyans ongorii hatalarinin otokorelasyonlari
incelendiginde elde edilen sonug¢lar Kanada Doviz Kuru serisi i¢in ortalama
modeli tlizerindeki otokorelasyon ve degisen varyans etkilerinin TARCH(1,1)
modeli ile giderildigini gostermektedir. Standartlastirilmis varyans Ongorii

hatalarinin korelogrami Sekil 5.18’deki gibidir.
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Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

Q-Stat

Prob

il
1

1]
=1

—i
Lo I e T I O O < W L Y

-4
-4

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

0.053
-0.022
0.064
0.154
-0.056
-0.110
-0.005
0.065
-0.085
-0.070
0.054
0.068
-0.094
-0.108
-0.044
0.021
-0.114
0.011
-0.071
-0.045
0.035
-0.020
0.020
-0.005

0.053
-0.025
n.0e7
0148
-0.070
-0.104
-0.016
0.050
-0.061
-0.035
0.044
0.046
-0.072
-0.094
-0.079
0.013
-0.063
0.061
-0.103
-0.064
0.0732
-0.034
0.019
-0.023

0.7302
0.8637
1.9472
8.2062
9.1438
12.414
12.420
13.558
15.508
16.867
17.678
18.956
21.3285
24 620
25169
25.298
28.955
28.990
30.427
20.997
31.354
31.470
31.585
31.593

0.393
0.549
0.583
0.081
0.103
0.053
0.088
0.094
0.0va
0.077
0.089
0.090
0.066
0.039
0.048
0.065
0.035
0.049
0.047
0.055
0.068
0.087
0.109
0137

Sekil 5.18. TARCH(1,1) modelinin standartlagtirilmis varyans 6ngdrii hatalarinin korelogrami

0005

000 —

0003+

00D —

0001+

L0000

2008C1

20082

2008C3

— Conditional variance

2008C 4

Sekil 5.19. TARCH(1,1) modelinin kosullu varyansi
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Uygun kosullu varyans modeli TARCH(1,1)’in kosullu varyanslari
hesaplanmig ve biitlin hatalar i¢in pozitif degerler bulunmustur. Sekil 5.19° daki
kosullu varyanslarin karekokleri alinarak elde edilen kosullu standart sapmalarin

grafigi Sekil 5.20°deki gibidir.

024

_020

016

012 A

008

004

T T T T T T T T T T T
20080Q1 200802 2008Q3 2003CQ4

— Conditional standard dewviation

Sekil 5.20. TARCH(1,1) modelinin kosullu standart sapmast

Kosullu standart sapmalarin grafigi incelendiginde 2008 yilinin Aralik
ayinda en yiiksek standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. Hatirlanacagi
tizere Kanada Doviz Kuru serisinde en yiiksek deger Aralik ayinda goriilmiisti.
Buradan anlagilacagi gibi 2008 evrensel ekonomik krizinin etkisinin Kanada
Doviz Kuru {izerinde en ¢ok Aralik ayinda etkisini gosterdigini ve daha
sonrasinda da devam ettigini s0ylemek miimkiindiir. Aralik ayindan sonrada déviz
kuru serisinde ¢ok biiylik inis ¢ikislarin oldugu da goriilmektedir.

TARCH(1,1) kosullu varyans modelinin varyans Ongoriilerinin +20
giiven araliklar1 Eviews programiyla Dinamik ve Statik yontemler yardimiyla
hesaplanmis, bunlarin grafiksel gosterimleri Sekil 5.21(a,b) ve Sekil 5.22(a,b)’de
verilmistir.  Statik yontemde Ongoriiler gercek gozlem  sonuglarindan
yararlanilarak elde edilir. Dinamik yontemde ise Ongoriiler bagimli degiskenin

gecmis donem degerlerine iliskin dngoriiler yardimiyla hesaplanmaktadir.
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—— DLOGCANADAF -——+25E |— Forecast of Varianee
(a) (b)

Sekil 5.21. (a) TARCH(1,1) modelinin statik yontemle ortalama modelinin dngdriisii (b) varyans

ongoriisi

Sekil 5.21.a’daki grafik Kanada D6viz Kuru serisinin ortalama modelinin
Ongorisiidiir. Bu grafikteki ortadaki diiz ¢izgili seri duragan kabul edilen Doviz
kuru serisini, hemen st ve altindaki kesikli c¢izgili grafikler ise ortalama
modelinin Ongoriilerine iliskin %95 giliven araliklarin1 gostermektedir. Sekil
5.21.b grafigi ise varyans Ongoriileridir. TARCH(1,1) modelinin dinamik
yontemle ortalama modelinin ongdriisii Sekil 5.22.a’da ve varyans Ongoriisii de

Sekil 5.22.b’de verilmistir.

008 000014
000012
004+,
000010
000 000008 -]
000006
-004-
000004 -
-008 e — ooooeztY——————————————
200801 I 200802 I 200802 I 200804 200801 200802 200802 200804
— DLOGCANADAF -—--- +25E |—F:m:—cast:sf\-"arianu:—
(@) (b)

Sekil 5.22. (a)TARCH(1,1) modelinin dinamik yontemle ortalama modelinin 6ngoriisii (b) varyans

Ongoriist
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Kanada Ddéviz Kuru serisinin onceki donemlerine dayanarak elde edilen
dinamik ongoriilerde Sekil 5.22.a’daki grafikte diiz ¢izgi serinin ortalamasini ve
etrafindaki kesikli ¢izgilerse giiven sinirlarini gostermektedir.

Sekil 5.22.b’deki grafikte ise kosullu varyansin sabitlestigini bu sebeple
bu serinin dngoriilmesinde TARCH(1,1) modelinin giivenilir sonuglar verecegi
sOylenebilir.

Kanada Doviz Kuru serisi i¢in uygun kosullu degisen varyans modeli
TARCH(1,1) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglari, histogram ve Jarque-

Bera test istatistigi Sekil 5.23°de verilmistir.

L]
] Series: Standardized Residualks
Sample 1/ 022008 12/21/2008
A1 ] Observations 251
| Mean 0.083700
el | Median -0.002471
haximum 3.988799
Minimume -5.028854
20 Std. Dew. 1.00726:
Skewness -0.811008
Kurtosis 8.802708
10
Jargue-Bera 173.4885
:Il_illlll_lllllllll|ll IIILIIII Illll_l Pr:}bsblllt} DDDDDDD
500 375 -Z85) -1.25 0.0 1.25 Z2.50 3.!-’5

Sekil 5.23. TARCH(1,1) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglar1

Hy: Hatalar normal dagilir.

H;: Hatalar normal dagilmaz.

Sonuglara bakilirsa bu seri i¢in uygun TARCH(1,1) modeli hatalarinin
Jarque Bera Test istatistigi sonucu 173,4985 > x§ 55, = 5,99 oldugu igin sifir
hipotezi reddedilir ve hatalar normal dagilmaz. Basiklik 6l¢iisti 6,802706 olarak
bulunmustur ve hatalarin dagilimi normale goére daha sivridir.

Ongérii amaciyla kullanilacak ortalama ve varyans modelleri asagidaki

gibi yazilabilir.
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Kanada Doviz Kuru serisi i¢in uygun goriilen ARIMA(0,1,0) modeli;
Vi =Y 1t €
seklindedir.
Seri i¢in uygun kosullu varyans denklemi;
o2 = 0,161349¢% , — 0,148505¢2 ,D,_; + 0,90923607 ,
seklindedir.

5.3.Cin Doviz Kuru Serisinde Volatilitenin incelenmesi

Cin doviz kuru serisi haftanin 5 is giinii verileri alinarak 01/01/2008 ile
31/12/2008 tarihleri arasindaki 262 veriden olusmaktadir. Cin doviz kuru para
birimi Yuan / US$ olarak alinmistir.

Cin doviz kuru serisinin 6zelliklerini belirlemek i¢in, doviz kuru zaman
serisinin Kartezyen grafigi ve korelogrami incelenmelidir. Cin doviz kuru

serisinin Kartezyen grafigi Sekil 5.24 ve korelogrami Sekil 5.25°de verilmistir.

CHINA

2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4

Sekil 5.24. Cin doviz kuru serisi kartezyen grafigi
Cin doviz kuru serisinin kartezyen grafigi incelendiginde, serinin

02/01/2008 tarihinde maksimum degerini aldig1 ve bu tarihten itibaren olan

donem igerisinde doviz kurunda sene sonuna kadar hizli bir diisiis oldugu,
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26/08/2008 tarihinde minimum degerini aldig1 goriilmektedir. Agustos ayinin
sonlarina dogru yasanan bu diisiisten sonra seride aymi sekilde iki disiis
gerceklesmis ve aralik ayinda belirgin bir yiikselis meydana gelmistir. Bu verilere
dayanarak Cin DOviz Kuru serisinin ortalama duragan olmadigi ve serideki
diizenli olmayan inis c¢ikiglarin serideki degisen varyans probleminin belirtisi
oldugu soylenebilir.

Serinin duragan olmadigin1 daha net goérebilmek i¢in serinin korelogrami
incelenip, ADF Test istatistigi yardimiyla bu sonu¢ dogrulanabilir.

Cin doviz kuru serisinin k=24 gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon ve

kism1 otokorelasyon katsayilarini igeren korelogrami Sekil 5.25°deki gibidir.

Autocorrelation Fartial Correlation A PAC Q-Stat FProb
[ —— | —— 1 08982 04982 25571 0.000
| — 1 [ 2 0967 00680 50449 0000
| — 1 [ 3 04954 0061 7T47.53 0000
[ —— [ 4 0940 -0.023 98444 0000
[ —— [ N 5 08927 0010 12155 0.000
[ —— [N 6 0912 -0.038 14404 0000
[ — 1 ¥ 0899 0036 16597 0000
[ — [ 8 0886 -0.024 18734 0000
[ — [ 9 0872 -0.004 20813 0000
| | [ 10 0.858 -0.020 22835 0000
| [ N 11 0.845 0021 24805 0000
[ — [N 12 0.834 00268 26727 0000
[ — [ 132 0.822 -0.0032 28602 0000
[ —— g 14 0808 -0.054 30422 0000
L — 1 15 0795 -0.001 32120 0000
[ — [ 16 0781 -0.032 33902 0000
[ — [ 1¥F 0767 0007 35565 0.000
[ — [ N 18 0755 0015 3717.9 0000
[ — 1 19 0742 0031 38751 0.000
[ — [ N 20 0722 0017 40282 0000
[ — i 21 0720 -0.027 4177.2 0.000
[ — [ N 22 0710 0021 432222 0000
[ — [ 22 0.699 -0.008 44636 0.000
[ — [ 24 0687 -0.022 46007 0.000

Sekil 5.25. Cin déviz kuru serisinin korelogrami

Cin doviz kuru serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlari
incelendiginde, serinin biitiin k gecikmeleri i¢in otokorelasyon degerlerinin ve
birinci gecikme i¢in hesaplanan kismi otokorelasyon degerinin istatistiksel olarak
anlamli olmasi ve giiven smirlarindan (+2/vT = +2/4/262 = 0,124) tasmasi
nedeniyle serinin duragan olmadig: anlasilir. Bu, Cizelge 5.13’deki ADF Test

istatistigi sonuglarina bakilarak dogrulanabilir.
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Cizelge 5.13. Cin doviz kuru serisi i¢in ADF testi

Awmgmented Dickey - Fuller Unit Root Test on CHINA

Full Hypothesis: CHIMNA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic based on SHC, MAKLAS=15)

t-Statistic Prob. ™

Avugmented Dickey-Fuller test statistic -2.2132863 0. 02032
Test critical values: 1% lewel -2 455486
5% lewvel -2 872499
10% level -2 572684

*MackKlinnon (198956 one-sided p-values.

ADF Test istatistigi |—3,213863 | %1 anlam diizeyindeki |—3,455486|
MacKinnon kritik degerinden kiigiik oldugundan Cin doviz kuru serisinin birim
koke sahip oldugunu, serinin duragan olmadigini savunan sifir hipotezi kabul
edilir. Serideki ortalama duraganligin saglanmasi amaciyla serinin 6nce dogal
logaritma sonra da birinci dereceden farklar1 alinmistir. Yeni seri DLogCin

serisidir ve kartezyen grafigi Sekil 5.26’daki gibidir.

DLOGCHINA

012

008

004 4

000 —

-.004

-.008

-012 ; . , ; ; | ; ; , ; ;
z008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4

Sekil 5.26. DLogCin serisinin kartezyen grafigi

Serinin Kartezyen grafigi incelendiginde serinin degerleri sabit bir
ortalama etrafinda sagilimlar gostermektedir ve bdylece ortalama duraganliginin

saglanmis olabilecegi sOylenebilir. DLogCin serisinin duraganligi, otokorelasyon
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ve kismi otokorelasyonlarini igeren korelogram ve ADF Test istatistigi

incelenerek kanitlanabilir.

Autocorrelation FPartial Correlation A PAC -Stat  Prob

-0.280 -0.280 20712 0.000
-0.084 -017Y6 22586 0.000
0123 0052 26636 0.000
-0.082 -0.055 28771 0.000
0119 0112 32587 0.000
-0.129 -0.095 37.040 0.000
0.006 -0.026 37.049 0.000
0.022 -0.028 37¥.321 0.000
0.053 0093 33.085 0.000
I 10 0019 0.051 38179 0.000
O: 11 -0166 -0127 45715 0.000
I 12 0145 0043 51.48¥ 0.000
I 13 00183 0045 51.531 0.000
Hft 14 -0.067 -0.005 52824 0.000
I 15 0.090 0066 55074 0.000
I 16 -0.005 0072 55081 0.000
1 1t 17 0.034 0034 55407 0.000
I
I
I
I
I

Oo_0O_ _

W00 = MM o ) b =

0 18 -0.03¥ -0.030 5578y 0.000
I 1 19 0.025 0041 55953 0.000
7} 20 007y 0102 57.638 0.000
0 21 -0.081 -0.026 59522 0.000
11 22 0091 0060 61.926 0.000
O: i 23 -0.132 -0.096 66.9¥5 0.000
1 e 24 0037 -0.016 67¥.380 0.000

Sekil 5.27. DLogCin serisinin korelogrami

Serinin Sekil 5.27°deki korelogrami incelenecek olursa otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon degerlerinin ¢ogunlukla (+2/VT = +2/3/262 = 0,124)
giiven sinirlan igerisinde kaldigi goriilmektedir. Cizelge 5.14’deki ADF Test
istatistigine bakilirsa |—15,32147| %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455486|, |—2,872499|, | -2,572684| MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik
oldugundan Cin doviz kuru serisinin birim kdke sahip oldugunu savunan sifir
hipotezi reddedilir. Bu da dogal logaritmasi ve birinci derece farklari alinan Cin

doviz kuru serisi duragandir anlamina gelmektedir.
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Cizelge 5.14. DLogCin serisi igin ADF testi

Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLOGCHIMA

Hull Hypothesis: DLOGCHIMNA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Automatic based on S1C, MAaXLAEG=15)

t-Statistic FProb.*

SAugmented Dickey-Fuller test statistic -15.32147 00000
Test critical values: 1% lewvel -2 455486
5% level -2 872499
10% lewvel -2 5726584

*Mackinnon (19296) one-sided p-values.

Duraganlagtirilan seri i¢in gecici uygun ARIMA(p,d,q) model tipi bu
serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarinin birlikte degerlendirilmesiyle
belirlenir.

Birinci gecikme ig¢in otokorelasyon ve ilk iki gecikme ic¢in kismi
otokorelasyon degeri giiven sinirini astigi icin farkli modeller denenmis ve bu
seriye ARIMA(0,1,1) modeli uygun goriilmiistir ve model sonuclar1 Cizelge

5.15°de verilmistir.

Cizelge 5.15. DLogCin serisi i¢in ARIMA(0,1,1) modelinin sonuglart

Coefficient Std. Error t-Statistic Frob.

C -0.000254 7.50E-05 -3.384067 00008
MACT) -0.338387 0.058560 5773492 0.0000

Cizelge 5.15°de goriildiigii gibi ARIMA(0,1,1) modelinin parametresi
i¢in bulunan t degeri [—5,778492| > tg 95,262 = 1,96 degerinden biiyiik oldugu
igin parametrenin sifira esit oldugunu savunan sifir hipotezi reddedilir ve
parametre %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

ARIMA(0,1,1) modelinin uygunlugunun testi modelden elde edilen
hatalarin  otokorelasyon katsayilarina ve bu katsayilardan yararlanilarak
hesaplanan Q istatistigine dayanarak yapilabilir. Modelden elde edilen hatalarin

otokorelasyon katsayilarini igeren korelogram Sekil 5.28’deki gibidir.
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Autocaorrelation

FPartial Correlation

AC

PAC
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1
1
1
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|
1
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0.008
-0.053
0.096
-0.037
0.074
-0.110
-0.013
0.049
0.068
-0.000
-0.129
0119
0.047F
-0.025
0.091
0.035
0.041
-0.011
0.045
0.07a
-0.043
0.043
-0.097
0.052

0.00a8
-0.053
0.097
-0.043
0.087
-0.130
0.012
0.016
0102
-0.019
-0.110
0101
0.031
0.009
0.084
0.050
0.003
-0.016
0.076
0.073
-0.048
0.037
-0.093
0.057

0.0187
07634
32015
35702
2.0581
8.3042
8.23477
8.9937
10.258
10.258
14.849
18.763
19.387
18.5549
21.894
22228
22.696
22729
23.2938
25.010
25533
26.204
28.917
28.695

0.382
0.202
0312
0.281
0.140
0.214
0.253
0.247
0.330
0138
0.065
0.080
0107
0.081
0102
0122
0.158
01789
0160
0182
0.198
0.147
0.158

Sekil 5.28. ARIMA(0,1,1) modelinin hatalarinin korelogrami1

ARIMA(0,1,1) modelinin hatalarina ait otokorelasyon katsayilar

kullanilarak hesaplanan Q istatistigi;

Q=nXY? r?=261%0,107547 = 28,06977 < x§0s:23 = 35,17 oldugundan

Hy = p; = -+ = p = 0 hipotezi kabul edilir ve hatalarin rassal olarak dagildigi,

ARIMA(0,1,1) modelinin Cin Do6viz Kuru serisi i¢in uygun olduguna %5

anlamlilik diizeyinde karar verilir.

Cin Doviz Kuru serisi duraganlastirilip bir ortalama modeli uygun

bulunduktan sonra, doviz kuru degiskeninin zaman i¢indeki degisen volatilitesinin

yapisi, ARCH etkileri arastirilacaktir.

Oncelikle Cin Do6viz Kuru serisine uygun ARIMA(0,1,1) modeli

hatalarinda ARCH etkisi olup olmadigini arastirmak amaciyla ARCH-LM testi

yapilmistir ve sonuglart asagidaki Cizelge 5.16°da verilmistir.
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Cizelge 5.16. ARCH-LM testi sonuglari

X3,0s(Tablo) T.R?  |p
ARCH(1) 3,84 10,42054 0,0012
ARCH(2) 5,99 10,81445 0,0045
ARCH(3) 7,81 11,13501 0,0110

Bu testte sinanacak hipotezler;

Hy: ARCH etkisi yoktur.

H;: ARCH etkisi vardir.
seklinde kurulmaktadir. Burada sifir hipotezinde ARIMA(0,1,1) modelinin hata
kareleri arasinda otokorelasyon olmadigi, hatalarda ARCH etkisinin olmadigi
ifade edilmektedir.

ARCH-LM testi sonuglarinin bulundugu Cizelge 5.16 incelenecek olursa,
liciincii siitundaki T. R? degerleri %5 anlam diizeyinde segilen 1, 2 ve 3 serbestlik
dereceleri i¢in hesaplanan ikinci siitundaki )(5‘05 Cizelge degerlerinden biiyiik
oldugu icin Hy hipotezi reddedilir ve hatalarda ARCH etkisi oldugu kabul edilir.
Bu sonu¢ Cin Doviz Kuru degiskeni i¢in degisen varyansin var oldugunun
gostergesidir. Bu nedenle serinin ¢oziimlenmesinde ARCH tipi modeller
kullanilacaktir.

Cin Doviz Kuru serisi igin ARCH modelleri sonuglar1 Cizelge 5.17°de

verilmigtir.
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Cizelge 5.17°de incelenen modellerden asimetriligi goz Oniinde
bulunduran en kiiciik AIC ve SIC degerlerine ve en yiiksek Log Olabilirlik
degerine sahip biitiin parametreleri anlamli bulunan TARCH(1,0) modeli en
uygun model olarak se¢ilmistir.

TARCH(1,0) modelinin sonug¢larini ayrintili olarak incelersek, ortalama
modelinde MA parametresinin olasilik degerleri 0<0,05 oldugundan dolayr Hy
hipotezi reddedilerek %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunur.

Ayni sekilde varyans modeli de incelendiginde, ARCH etkisini gosteren
ay ve a; icin hesaplanan olasilik degerleri 0,000<0,05 oldugundan parametrelerin
stfirdan farkli oldugunu savunan alternatif hipotezi kabul edilir. Parametreler %5
anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve buna gére ARCH etkisi
belirgindir. Asimetriligi gosteren y ’nin olasiligi da 0,05ten kii¢iik oldugu i¢in %5
anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Serinin volatilitesinin asimetrik ve
y = —0,656694 oldugu icin varyans lizerinde pozitif soklarin etkisinin negatif
soklarin etkisinden daha fazla oldugu s6ylenebilir.

Uygun bulunan TARCH(1,0) modelinin standartlastirilmis varyans

ongorii hatalar1 €,/+/0? ile elde edilmistir ve standartlagtirilmis varyans ngorii

hatalar1 serisinin grafigi Sekil 5.29’da verilmistir.

200802 200803

— Standardized Residuals

Sekil 5.29. TARCH(1,0) modelinin standartlagtirilmis varyans 6ngorii hatalari serisinin kartezyen
grafigi
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Standartlastirilmis varyans ongorii hatalarina yeniden, ARCH etkisinin
varligi i¢in ARCH-LM testi uygulanir. Sinanacak hipotezler;

Hy: Hatalarda ARCH etkisi yoktur.

H;: Hatalarda ARCH etkisi vardir.
seklindedir.

ARCH-LM testi sonuglar1 Cizelge 5.18’de verilmistir.

Cizelge 5.18. ARCH-LM test sonuglari

X¢0s(Tablo) T.R? p
ARCH(1)  |3,84 0,014121 0,9054

T.R? = 0,014121 degeri %5 anlamlilik diizeyinde 1 serbestlik derecesi
i¢in belirlenen y? = 3,84 Cizelge degerinden kiiciik oldugu icin Hy hipotezi kabul
edilir. Bu sonuca gore hatalarin serisinde ARCH etkisinin TARCH(1,0) modeli ile
giderildigi sdylenebilir.

Ek olarak standartlastirilmig varyans ongorii hatalarinin otokorelasyonlart
incelendiginde elde edilen sonuclar Cin Doviz Kuru serisi i¢in ortalama modeli
tizerindeki otokorelasyon ve degisen varyans etkilerinin TARCH(1,0) modeli ile
giderildigini gostermektedir. Standartlagtirilmis varyans Ongorii  hatalarinin

korelogrami Sekil 5.30’daki gibidir.
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-0.028
-0.094
0.073
-0.045
0.090
-0.066
-0.040
0.023
0.020
0.007
-0.073
0.032
0.002
0.022
0.092
0.050
0.031
-0.0138
0.028
0.057
-0.085
0.047
-0.101
0.040

-0.028
-0.096
0.066
-0.049
0102
-0.077
-0.018
-0.009
0.0326
-0.002
-0.065
0.027
-0.015
0.037
0.0886
0.082
0.034
-0.015
0.031
0.049
-0.072
0.053
0116
0.054

0.2289

27499 0.097
41681 0124
47009 0195
G.8753 0143
8.0630 0153
8.4936 0.204
2.64282 0279
2.7587 03263
37709 0.459
10,435 0,403
10,719 0467
10720 0.553
10,851 0.623
13199 0511
13.890 0534
14169 0.586
14263 0.648
14.491 0.697
15402 0.697
17491 0.621
18.134  0.641
21.095 0515
21.552 0.547

Sekil 5.30. TARCH(1,0) modelinin standartlastirilmis varyans ongdrii hatalarinin korelogrami
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2008Q3

— Conditional variance |

20084

Sekil 5.31. TARCH(1,0) modelinin kosullu varyansi
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Uygun kosullu varyans modeli TARCH(1,0)’in kosullu varyanslari
hesaplanmig ve biitlin hatalar i¢in pozitif degerler bulunmustur. Sekil 5.31° deki
kosullu varyanslarin karekokleri alinarak elde edilen kosullu standart sapmalarin

grafigi Sekil 5.32°deki gibidir.

009
008
00T —
00E
005 H
004 —
003+

001

T T I T T I T T T T T
200801 2008Q2 2008Q3 20084

— Conditional standard deviation |

Sekil 5.32. TARCH(1,0) modelinin kosullu standart sapmast

Kosullu standart sapmalarin grafigi incelendiginde 2008 yilinin Agustos
ayinin son giinlerinden baslayarak Aralik aymin ilk giinlerine kadar dort biiytik
standart sapmaya rastlanmistir. Buradan 2008 evrensel ekonomik krizinin Cin
Doviz Kuru iizerinde bu aylar arasinda dort defa belirgin bir sekilde etkisini
gosterdigini s0ylemek miimkiindiir.

TARCH(1,0) kosullu varyans modelinin varyans Ongdriilerinin +2¢
giiven araliklar1 Eviews programiyla Dinamik ve Statik yontemler yardimiyla
hesaplanmis, bunlarin grafiksel gosterimleri Sekil 5.33(a,b) ve Sekil 5.34(a,b)’de
verilmistir. ~ Statik  yontemde Ongoriiler gercek gozlem  sonuglarindan
yararlanilarak elde edilir. Dinamik yontemde ise ongdriiler bagimli degiskenin

gecmis donem degerlerine iliskin 6ngdriiler yardimiyla hesaplanmaktadir.
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(a) (b)

Sekil 5.33. (a) TARCH(1,0) modelinin statik yontemle ortalama modelinin 6ngoériisii (b) varyans

ongorisi

Sekil 5.33.a’daki grafik Cin D&viz Kuru serisinin ortalama modelinin
Ongoriisiidiir. Bu grafikteki ortadaki diiz ¢izgili seri duragan kabul edilen Doviz
kuru serisini, hemen st ve altindaki kesikli ¢izgili grafikler ise ortalama
modelinin Ongoriilerine iligkin %95 giiven araliklarii gostermektedir. Sekil
5.33.b grafigi ise varyans Ongoriileridir. TARCH(1,0) modelinin dinamik
yontemle ortalama modelinin 6ngoriisii Sekil 5.34.a’da ve varyans ongoriisti de

Sekil 5.34.b’de verilmistir.

.008
0000050
004
0000045
002
aad 0000040
-0024 0000035+
~0047 .0000020
00—
200801 200802  2008C8 200804 ooooozS
2008 200802  Z0DECS 200804
|[—oLoGoHINg ——:2SE
(@) (b)

Sekil 5.34. (a) TARCH(1,0) modelinin dinamik yontemle ortalama modelinin 6ngoriisii (b)

varyans ongoriisii

110



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Cin Doviz Kuru serisinin dnceki donemlerine dayanarak elde edilen
dinamik ongoriilerde Sekil 5.34.a’daki grafikte diiz ¢izgi serinin ortalamasini ve
etrafindaki kesikli ¢izgilerse giiven sinirlarini gostermektedir.

Sekil 5.34.b’deki grafikte ise kosullu varyansin sabitlestigini bu sebeple
bu serinin dngoriilmesinde TARCH(1,0) modelinin giivenilir sonuglar verecegi
sOylenebilir.

Cin Do6viz Kuru serisi i¢in uygun kosullu degisen varyans modeli
TARCH(1,0) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglari, histogram ve Jarque-

Bera test istatistigi Sekil 5.35°de verilmistir.

oD
Series: Standardized Residuak
B0+ — Sample 1/022008 12/31/2008
70 4 Observations 281
B hMean 0.012402
=0 Median 0.085715
=7 Mazximum 5.152828
40 b ni -4 275854
Std. Dew. 1.001742
204 Skewness 0.204832
20 Kurtosis 10.25050
10 Jargue-Bera 591.8114
o :_:_! = H == = Probability 0000000
-4 -2 L] Z A é‘

Sekil 5.35. TARCH(1,0) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglart

Hy: Hatalar normal dagilir.

H,: Hatalar normal dagilmaz.

Sonuglara bakilirsa bu seri i¢in uygun TARCH(1,0) modeli hatalarinin
Jarque Bera Test istatistigi sonucu 591,6114 > X(z),os;z = 5,99 oldugu i¢in sifir
hipotezi reddedilir ve hatalar normal dagilmaz. Basiklik 6l¢iisti 10,35050 olarak
bulunmustur ve hatalarin dagilimi1 normale gore daha sivridir.

Ongorii amaciyla kullanilacak ortalama ve varyans modelleri asagidaki
gibi yazilabilir.

Cin Doviz Kuru serisi i¢in uygun goriilen ARIMA(0,1,1) modeli;

Y, =Y,_1 —0,164842¢,_, + €,
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seklindedir.
Seri i¢in uygun kosullu varyans denklemi;
o = 0,000002 + 0,921732¢7; — 0,656694€? D, _4
seklindedir.

5.4.Japonya Déviz Kuru Serisinde Volatilitenin Incelenmesi

Japonya doviz kuru serisi haftanin 5 is giinii verileri alinarak 01/01/2008
ile 31/12/2008 tarihleri arasindaki 262 veriden olusmaktadir. Japonya déviz kuru
para birimi Yen / US$olarak alinmistir.

Japonya doviz kuru serisinin Ozelliklerini belirlemek i¢in, doviz kuru
zaman serisinin Kartezyen grafigi ve korelogrami incelenmelidir. Japonya doviz
kuru serisinin Kartezyen grafigi Sekil 5.36 ve korelogrami Sekil 5.37’de

verilmigtir.

JAPAN

108 -

104 +

100 +

96 —

92

88

T T | T T | T T | T T
20080Q1 200802 2008Q3 200804

Sekil 5.36. Japonya doviz kuru serisi kartezyen grafigi

Japonya doviz kuru serisinin kartezyen grafigi incelendiginde, serinin
15/08/2008 tarihinde maksimum degerini aldig1 ve bu tarihten itibaren olan

donem igerisinde doviz kurunda hizli bir diisiis oldugu, Ekim aymnin ortalarinda
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biiyiilk bir diislisten sonra 17/12/2008 tarihinde minimum degerini aldig1
goriilmektedir. Bu verilere dayanarak Japonya Doviz Kuru serisinin ortalama
duragan olmadigi ve serideki diizenli olmayan inis ¢ikislarin serideki degisen
varyans probleminin belirtisi oldugu sdylenebilir.

Serinin duragan olmadigini daha net gorebilmek i¢in serinin korelogrami
incelenip, ADF Test istatistigi yardimiyla bu sonug¢ kanitlanmalidir.

Japonya doviz kuru serisinin k=24 gecikme i¢in hesaplanan
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarin1 igeren korelogrami Sekil

5.37°deki gibidir.

Autacarrelation Fartial Carrelation A FPAC C-5Stat Prob

0971 08971 249582 0.000
0944 0.02¥ 437.017 0.000
0916 -0.044 7TA0.96 0.000
0891 0.054 923295 0.000
0.865 -0.038 11254 0.000
0844 0068 13179 0.000
0.823 -0.004 1501.4 0.000
0.801 -0.020 A16¥5.9 0.000
077y -0.024 18409 0.000
10 0755 0023 19975 0.000
11 0729 -0.092 21438 0.000
12 0705 0024 22813 0000
12 0673 -0.063 2409.0 0.000
0.650 -0.046 2527.0 0.000
15 0.622 -0.015 26354 0.000
16 0599 0048 2736.2 0.000
17 0575 -0.0068 28295 0.000
18 0554 0014 29164 0000
19 05371 -0.021 29968 0.000
20 0507 -0.065 307071 0.000
01 21 0483 0031 21372 0000
It 22 0463 0040 21990 0000
I 22 0444 0005 22560 0000
it 24 0429 0064 33095 0000
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Sekil 5.37. Japonya doviz kuru serisinin korelogrami

Japonya doviz kuru serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlari
incelendiginde, serinin biitiin k gecikmeleri i¢in otokorelasyon degerlerinin ve

birinci gecikme i¢in hesaplanan kismi otokorelasyon degerinin istatistiksel olarak

anlamli olmasi ve giiven simrlarindan (+2/VT = +2/4/262 = 0,124) tasmas1
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nedeniyle serinin duragan olmadig1 anlasilir. Bu, Cizelge 5.19°daki ADF Test

istatistigi sonuglarina bakilarak dogrulanabilir.

Cizelge 5.19. Japonya doviz kuru serisi igin ADF testi

Aungmented Dickey- Fuller Unit Root Test on JAPAN

Mull Hypothesis: JAaPAM has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0 737678 0.8340
Test critical values: 1% lewvel -23.455289
5% lewvel -2 8T2413
10%% lewvel -2 5T72G638

*MacKinnon (1896) one-sided p-values.

ADF Test istatistigi |—0,737678 | %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455289|, |—2,872413|, |—2,572638| MacKinnon kritik degerlerinden kii¢iik
oldugundan Japonya doviz kuru serisinin birim kdke sahip oldugunu, serinin
duragan olmadigmi savunan sifir hipotezi kabul edilir. Serideki ortalama
duraganligin saglanmasi amaciyla serinin 6nce dogal logaritma sonra da birinci

dereceden farklar1 alinmistir. Yeni seri DLogJaponya serisidir ve kartezyen grafigi

Sekil 5.38°deki gibidir.

DLOGJAPAN
.03

-02

S01

\

— 01

- 02 4

- 03 4
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Sekil 5.38. DLogJaponya serisinin kartezyen grafigi
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Serinin Kartezyen grafigi incelendiginde serinin degerleri sabit bir
ortalama etrafinda sagilimlar gostermektedir ve bdylece ortalama duraganliginin
saglanmis olabilecegi sdylenebilir. DLoglaponya serisinin  duraganligi,
otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarini igeren korelogram ve ADF Test

istatistigi incelenerek kanitlanabilir.

Autocorrelation Partial Correlation A PAC Q-stat Prob

g1
11

I0 -0.085 -0.095 23865 0122
I
If 1 10
I
O

0.039 0031 27991 0.247
-0.078 -0.072 44227 0219
0.029 0015 46540 0325
-0.175 -0169 12854 0.025
-0.007 -0.048 12868 0.045
-0.019 -0.013 12962 0.073
0.032 0006 13242 0104
-0.044 -0.041 13781 0130
0.081 0.044 15589 0112
0.015 0023 15653 0155
0152 0149 22009 0037
0032 0080 22302 0051
0089 0073 23644 0081
-0.105 -0.056 26734 0.037
0.004 0004 26739 0044
-0.097 -0.039 29400 0.031
-0.012 -0.015 29437 0.043
0116 0153 33229 0.023
-0.030 -0.0468 33478 0.030
-0.103 -0128 36515 0.019
-0.001 -0.052 36515 0.027
-0.040 -0.076 36977 0.033
-0.047 -0.076 37.613 0.038
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Sekil 5.39. DLogJaponya serisinin korelogrami

Serinin Sekil 5.39’daki korelogrami incelenecek olursa otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon degerlerinin ¢ogunlukla (+2/VT = +2/3/262 = 0,124)
giiven sinirlart igerisinde kaldigi goriilmektedir. Cizelge 5.20°deki ADF Test
istatistigine bakilirsa |—17,66099| %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455387|,|—2,872455|,|—2,572660| MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik
oldugundan Japonya ddviz kuru serisinin birim kdke sahip oldugunu savunan sifir
hipotezi reddedilir. Bu da dogal logaritmas1 ve birinci derece farklari alinan

Japonya doviz kuru serisi duragandir anlamina gelmektedir.
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Cizelge 5.20. DLoglaponya serisi i¢in ADF testi

Aumgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLOGJAPAN

Mull Hypothesis: DLOGJAPAR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O {(Automatic based on SIC, MaXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -17¥.66099 0.0000
Test critical values: 1% level -2.455387
5% lavel -2.872455
10% level -2.572660

*Mackliinnon (1996) one-sided p-values.

Duraganlastirilan seri i¢in gegici uygun ARIMA(p,d,q) model tipi bu
serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarinin birlikte degerlendirilmesiyle
belirlenir. Ilk gecikme ve sonrasinda otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
degerleri simirlar iginde kaldigindan bu seriye ARIMA(0,1,0) modeli uygun

gorilmiistlir ve model sonuglar1 Cizelge 5.21°de verilmistir.

Cizelge 5.21. DLoglaponya serisi igin ARIMA(0,1,0) modelinin sonuglari

Coefficient =td. Error t-Statistic Prob.
[ -0.000725 0.000591 -1. 225962 0.22132
R-squared 0. .000000 Mean dependent var -0.000725
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0.009553
S.E. of regression 0009553 Akaike info criterion -6 460169
Sum squared resid 0023726 Schwarz criterion -6. 4465512
Log likelihood 844 0521 Hannan-Qiuinn criter. -6 4546793
Curbin-YWatson stat 2.1883918

ARIMA(0,1,0) modelinin uygunlugunun testi modelden elde edilen
hatalarin  otokorelasyon katsayilarina ve bu katsayilardan yararlanilarak
hesaplanan Q istatistigine dayanarak yapilabilir. Modelden elde edilen hatalarin
otokorelasyon katsayilarini iceren korelogram Sekil 5.39°daki ile aynidir.

ARIMA(0,1,0) modelinin hatalarina ait otokorelasyon katsayilari

kullanilarak hesaplanan Q istatistigi;
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Q=nXY? r?=261%0,136575 = 35,64608 < ¥ os.24 = 36,41 oldugundan
Hy = p; = -+ = p;, = 0 hipotezi kabul edilir ve hatalarin rassal olarak dagildigi,
ARIMA(0,1,0) modelinin Japonya Ddviz Kuru serisi i¢in uygun olduguna %5
anlamlilik diizeyinde karar verilir.

Japonya Doviz Kuru serisi duraganlastirilip bir ortalama modeli uygun
bulunduktan sonra, doviz kuru degiskeninin zaman i¢indeki degisen volatilitesinin
yapisi, ARCH etkileri arastirilacaktir.

Oncelikle Japonya Doviz Kuru serisine uygun ARIMA(0,1,0) modeli
hatalarinda ARCH etkisi olup olmadigini aragtirmak amaciyla ARCH-LM testi

yapilmistir ve sonuglar1 asagidaki Cizelge 5.22°de verilmistir.

Cizelge 5.22. ARCH-LM testi sonuglari

X¢0s(Tablo) T.R? p
ARCH(1) 3,84 0,308969 0,5783
ARCH(2) 5,99 12,85565 0,0016
ARCH(3) 7,81 13,89335 0,0031
ARCH(10) 1831 20,05161 0,0288

Bu testte sinanacak hipotezler;

Hy: ARCH etkisi yoktur.

H;: ARCH etkisi vardir.
seklinde kurulmaktadir. Burada sifir hipotezinde ARIMA(0,1,0) modelinin hata
kareleri arasinda otokorelasyon olmadigi, hatalarda ARCH etkisinin olmadigi
ifade edilmektedir.

ARCH-LM testi sonuglarinin bulundugu Cizelge 5.22 incelenecek olursa,
ligiincii siitundaki T. R? degerleri %35 anlam diizeyinde segilen 2,3 ve 10 serbestlik
dereceleri igin hesaplanan ikinci siitundaki y§,s Cizelge degerlerinden biiyiik
oldugu icin Hy hipotezi reddedilir ve hatalarda ARCH etkisi oldugu kabul edilir.
Bu sonu¢ Japonya Doviz Kuru degiskeni i¢in degisen varyansin var oldugunun
gostergesidir. Bu nedenle serinin ¢oziimlenmesinde ARCH tipi modeller
kullanilacaktir. Japonya Doviz Kuru serisi i¢cin ARCH modelleri sonuglar1 Cizelge

5.23’de verilmistir.
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Cizelge 5.23°de incelenen modellerden asimetriligi gbz Oniinde
bulunduran en kiiciik AIC ve SIC degerlerine ve en yiiksek Log Olabilirlik
degerine sahip biitiin parametreleri anlamli bulunan TARCH(0,1) modeli en
uygun modeldir.

TARCH(0,1) modelinin sonuglarini ayrintilt olarak incelersek, varyans
modelinde, ARCH etkisini gosteren «, ve GARCH etkisini gosteren f; icin
hesaplanan olasilik degerleri sirasiyla 0,0379 ve 0,000<0,05 oldugundan
parametrelerin sifirdan farkli oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilir.
Parametreler %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica asimetrik
etki parametresi y’nin olasilig1 da 0,05ten kiigiik oldugu i¢in %5 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir ve y = 0,136983 oldugu i¢in varyans iizerinde
negatif soklarin etkisinin pozitif soklarin etkisinden daha fazla oldugu
sOylenebilir.

Uygun bulunan TARCH(0,1) modelinin standartlastirilmis varyans

ongorii hatalart €,/+/0f ile elde edilmistir ve standartlagtirilmis varyans ngorii

hatalar1 serisinin grafigi Sekil 5.40°da verilmistir.

- Imi'- i Ill J- L JIJL M L Iy J.lll 1L 1J Y Al
AP i

=

T T T T T T T T T T T
2008C1 200802 2008Q3 200804

— Standardized Residuals

Sekil 5.40. TARCH(0,1) modelinin standartlagtirilmis varyans 6ngorii hatalar1 serisinin kartezyen
grafigi
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Standartlastirilmis varyans ongorii hatalarina yeniden, ARCH etkisinin
varligi i¢in ARCH-LM testi uygulanir. Sinanacak hipotezler;

Hy: Hatalarda ARCH etkisi yoktur.

H;: Hatalarda ARCH etkisi vardir.
seklindedir.

ARCH-LM testi sonuglar1 Cizelge 5.24°de verilmistir.

Cizelge 5.24. ARCH-LM test sonuglari

X¢0s(Tablo) T.R? p
ARCH(1)  |3,84 0,155512  |0,6933

T.R? = 0,155512 degeri %5 anlamlilik diizeyinde 1 serbestlik derecesi
i¢in belirlenen y? = 3,84 Cizelge degerinden kiiciik oldugu icin Hy hipotezi kabul
edilir. Bu sonuca gore hatalarin serisinde ARCH etkisinin TARCH(0,1) modeli ile
giderildigi sdylenebilir.

Ek olarak standartlastirilmig varyans ongorii hatalarinin otokorelasyonlari
incelendiginde elde edilen sonuglar Japonya Doviz Kuru serisi i¢in ortalama
modeli tlizerindeki otokorelasyon ve degisen varyans etkilerinin TARCH(0,1)
modeli ile giderildigini gostermektedir. Standartlastirilmis varyans ongori

hatalarinin korelogrami Sekil 5.41°deki gibidir.
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Autocorrelation

Partial Correlation

AC

PAC

C1-Stat

Prob

O

=
[ (o R et (R R O AR TR O (A

-
-

12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24

-0.122
0.062
-0.031
-0.002
-0.103
0.027
0.014
0.044
0.005
0.056
0.009
0.077
0107
0.010
-0.095
0.010
-0.036
-0.035
0115
-0.032
-0.073
-0.023
-0.052
-0.060

-0.122
0.048
-0.018
-0.010
-0.104
0.003
0.029
0.044
0.012
0.045
0.026
0.084
0.140
0.0358
-0.094
-0.010
-0.010
-0.028
0.105
-0.043
-0.1:21
-0.059
-0.068
-0.069

3.9008
49093
51574
51580
5.0142
8.2054
8.2585
8.7753
8.7834
9.6342
96553
11274
14.447
14476
16.994
17.023
17.389
17727
21.461
21.753
23278
23.432
24 213
25243

0.048
0.086
0.161
0271
0.155
0.223
0.310
0.362
0.458
0.473
0.562
0.506
0.343
0.415
0.319
0.384
0.428
0474
0.312
0.354
0.329
0.378
0.392
0.393

Sekil 5.41. TARCH(0,1) modelinin standartlastirilmis varyans ongdrii hatalarinin korelogrami

000G

0005

0004

000= H

L0002 H

000

0000

2003C1

200302

2002303

— Conditional variano=

20034

Sekil 5.42. TARCH(0,1) modelinin kosullu varyansi
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Uygun kosullu varyans modeli TARCH(0,1)’in kosullu varyanslari
hesaplanmig ve biitlin hatalar i¢in pozitif degerler bulunmustur. Sekil 5.42° deki
kosullu varyanslarin karekokleri alinarak elde edilen kosullu standart sapmalarin

grafigi Sekil 5.43°deki gibidir.

O=2a

SO=20 —

O1E

o124

Jo0E

SO0

T T T T T T T T T T T
20051 200302 200303 20054

— Conditional standard dewviation

Sekil 5.43. TARCH(0,1) modelinin kogullu standart sapmast

Kosullu standart sapmalarin grafigi incelendiginde 2008 yilinin Ekim
ayinda en yiiksek standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir.

Buradan anlasilacagi gibi 2008 evrensel ekonomik krizinin etkisinin
Japonya Doviz Kuru flizerinde en ¢ok Ekim ile Aralik aylarinda etkisini
gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Bu aylarda doviz kuru serisinde ¢ok biiyiik
inis ¢ikiglarin oldugu da goriilmektedir.

TARCH(0,1) kosullu varyans modelinin varyans Ongdriilerinin +2¢
giiven araliklar1 Eviews programiyla Dinamik ve Statik yontemler yardimiyla
hesaplanmis, bunlarin grafiksel gdsterimleri Sekil 5.44(a,b) ve Sekil 5.45(a,b)’de
verilmistir. ~ Statik yontemde Ongoriiler gercek gozlem  sonuglarindan
yararlanilarak elde edilir. Dinamik yontemde ise ongdriiler bagimli degiskenin

gecmis donem degerlerine iliskin 6ngdriiler yardimiyla hesaplanmaktadir.
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Sekil 5.44. (a) TARCH(0,1) modelinin statik yontemle ortalama modelinin 6ngoériisti (b) varyans

ongorusu

Sekil 5.44.a’daki grafik Japonya DoOviz Kuru serisinin ortalama
modelinin 6ngoriisiidiir. Bu grafikteki ortadaki diiz ¢izgili seri duragan kabul
edilen Doviz kuru serisini, hemen iist ve altindaki kesikli ¢izgili grafikler ise
ortalama modelinin 6ngoriilerine iliskin %95 giiven araliklarin1 gostermektedir.
Sekil 5.44.b grafigi ise varyans ongoriileridir.

TARCH(0,1) modelinin dinamik yontemle ortalama modelinin dngoriisii

Sekil 5.45.a’da ve varyans ongoriisii de Sekil 5.45.b’de verilmistir.

008
000016
oog T
000014
000 H
000012
-.004
_______________________________________________ 000010
-.008
000008 -
ot
2008 Z002Q2 200802 200804 ‘000008 ——T— T T
2008Qd 200802  2008Q3 200804
|[—DLoGuPaF - :25E
| —— Forecast of Variance
(a) (b)

Sekil 5.45. (a) TARCH(0,1) modelinin dinamik yontemle ortalama modelinin 6ngoriisii (b)

varyans ongoriisii
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Japonya Doviz Kuru serisinin 6nceki donemlerine dayanarak elde edilen
dinamik ongoriilerde Sekil 5.45.a’daki grafikte diiz ¢izgi serinin ortalamasini ve
etrafindaki kesikli ¢izgilerse giiven sinirlarini gostermektedir.

Sekil 5.45.b’deki grafikte ise kosullu varyansin sabitlestigini bu sebeple
bu serinin dngoriilmesinde TARCH(0,1) modelinin giivenilir sonuglar verecegi
sOylenebilir.

Japonya Doviz Kuru serisi i¢in uygun kosullu degisen varyans modeli
TARCH(0,1) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglari, histogram ve Jarque-

Bera test istatistigi Sekil 5.46°da verilmistir.

= ] Series: Standardized Residuak
e Sample 17022008 12312008
=5 _ Observations 2681
244 _| hMean -0.020202
20 — ] Median 0013772
hlaximum 2.074520
16 Minimum -5.3891013
1z Std. Dew. 0 _ S84
Skewness -0. 785181
8- Kurtosis 82797 e
9 —H—l Jarque-Bers 144 4861
oA (| (| (| Probability 0.000000
LI I TTr T I rrrir I LI L I T T LI I LI
-5.00 —3.7S -250 125 (e a } 125 2350

Sekil 5.46. TARCH(0,1) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglar1

Hy: Hatalar normal dagilir.

H,: Hatalar normal dagilmaz.

Sonuglara bakilirsa bu seri i¢in uygun TARCH(0,1) modeli hatalarinin
Jarque Bera Test istatistigi sonucu 144,4861 > X(z),os;z = 5,99 oldugu i¢in sifir
hipotezi reddedilir ve hatalar normal dagilmaz. Basiklik 6l¢iisti 6,279779 olarak
bulunmustur ve hatalarin dagilimi1 normale gore daha sivridir.

Ongérii amaciyla kullanilacak ortalama ve varyans modelleri asagidaki
gibi yazilabilir.

Japonya Do6viz Kuru serisi i¢in uygun goriillen ARIMA(0,1,0) modeli;

Yi=Y1+e€
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seklindedir.
Seri i¢in uygun kosullu varyans denklemi;
o = 0,000004 + 0,136983€7_,D;_, + 0,88743007 ;
seklindedir.

5.5.Yeni Zellanda Doviz Kuru Serisinde Volatilitenin incelenmesi

Yeni Zellanda doviz kuru serisi haftanin 5 is gilinii verileri alinarak
01/01/2008 ile 31/12/2008 tarihleri arasindaki 262 veriden olusmaktadir. Yeni
Zellanda doviz kuru para birimi US$/New Zealand $ olarak alinmustir.

Yeni Zellanda doviz kuru serisinin 6zelliklerini belirlemek i¢in, doviz
kuru zaman serisinin Kartezyen grafigi ve korelogrami incelenmelidir. Yeni
Zellanda doviz kuru serisinin Kartezyen grafigi Sekil 5.47 ve korelogrami Sekil

5.48’de verilmistir.

NEWZEALAND

.84

.80

T6

T2

B8

64

B0

.56

52 ,

2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4

Sekil 5.47. Yeni Zellanda doviz kuru serisi kartezyen grafigi

Yeni Zellanda doviz kuru serisinin kartezyen grafigi incelendiginde,
serinin 27/02/2008 tarihinde maksimum degerini aldig1 goriilmektedir. Bu tarihten

sonra ise sene sonuna dogru azalmaya basladig1 ve 27/10/2008 tarihinde negatif
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bir soktan sonra 05/12/2008 tarihinde minimum degerini aldigi goriilmiistiir. Bu
verilere dayanarak Yeni Zellanda D&viz Kuru serisinin ortalama duragan olmadigi
ve serideki diizenli olmayan inis ¢ikislarin seride degisen varyans problemi
oldugu diistincesini uyandirmaktadir.

Serinin duragan olmadigini daha net gorebilmek i¢in serinin korelogrami
incelenip, ADF Test istatistigi yardimiyla bu sonug¢ dogrulanabilir.

Yeni Zellanda doviz kuru serisinin k=24 gecikme i¢in hesaplanan
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarini igeren korelogrami Sekil

5.48’deki gibidir.

Autocarrelation Partial Correlation AC PAaC -Stat Prob
[ —— V) 1 0,990 0,990 25967 0.000
[ —— [ 2 0980 0004 51512 0000
[ —— g1 3 09689 -0.046 7FE65.95 0.000
| —— 1t 4 0958 0042 10127 0.000
| —— g1 5 0.949 -0.047 12549 0.000
[ — [ I 6 09329 0027 14920 0000
[ — [ I 708929 00322 17Z7.2 0.000
[ E— [ g8 0921 0012 19520 0.000
[ E— g1 9 0911 -0.021 21850 0.000
[ E— 10 10 0904 0099 24091 0.000
[ E— [ 11 0.896 -0.016 26204 0.000
[ E— g 1 12 0.887 -0.074 28482 0.000
[ — g 1 12 0877 0077 2061.2 0.000
[ I— [ 14 0.866 -0.015 2Z7V1.1 0.000
[ I— [ 15 0.856 -0.000 24761 0.000
| E— g1 16 0.844 -0.051 2676.4 0.000
| E— [ 17 0.832 -0.004 2871.9 0.000
| E— g1 18 0.820 -0.042 40626 0.000
[ E— g 19 0.8068 -0.095 42477 0.000
[ I— 11 20 0794 0046 44277 0.000
| E— g1 21 0780 -0.0322 46025 0.000
| E— g 1 22 0766 -0.075 4¥71.2 0.000
[ I— [ I 23 07532 0026 49259 0000
[ I— | It 24 0740 0050 508952 0.000

Sekil 5.48. Yeni Zellanda doviz kuru serisinin korelogrami

Yeni Zellanda doviz kuru serisinin otokorelasyon ve kismi
otokorelasyonlar1 incelendiginde, serinin biitiin k gecikmeleri i¢in otokorelasyon
degerlerinin ve birinci gecikme i¢in hesaplanan kismi otokorelasyon degerinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi ve giiven smirlarmdan (+2/VT = +2/3/262 =
0,124) tagmas1 nedeniyle serinin duragan olmadig: anlasilir. Bu Cizelge 5.25°deki

ADF Test istatistigi sonuglarina bakilarak kanitlanabilir.
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Cizelge 5.25. Yeni Zellanda doviz kuru serisi igin ADF testi

Aungmented Dickey-Fuller Unit Root Test on NEVWZEALAND

Mull Hypothesis: NEWZEALAMD has a unit roaot
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SHCZ, MAKLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickeyv-Fuller test statistic -0 229165 0.9315
Test critical values: 1% level -3.455289
5% level -2 872413
10% level -2 BT72638

“Macklinnon (1996) one-sided p-values.

ADF Test istatistigi |—0,229165 | %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455289|, |—2,872413|, |—2,572638| MacKinnon kritik degerlerinden kii¢iik
oldugundan Yeni Zellanda doéviz kuru serisinin birim kdke sahip oldugunu,
serinin duragan olmadigint savunan sifir hipotezi kabul edilir. Serideki ortalama
duraganligin saglanmasi amaciyla serinin 6nce dogal logaritma sonra da birinci

dereceden farklar1 alinmistir. Yeni seri DLogYeniZellanda serisidir ve kartezyen

grafigi Sekil 5.49°daki gibidir.

DLOGNEWZEALAND

202 4 H
.00+ w
- 024

T T I T T | T T I T T
20081 2008Q2 20080Q3 2008Q4

Sekil 5.49. DLogYeni Zellanda serisinin kartezyen grafigi

127



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Serinin Kartezyen grafigi incelendiginde serinin degerleri sabit bir
ortalama etrafinda sagilimlar gostermektedir ve bdylece ortalama duraganliginin
saglanmis olabilecegi sOylenebilir. DLogYeniZellanda serisinin duraganligi,
otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarini igeren korelogram ve ADF Test

istatistigi incelenerek kanitlanabilir.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC -Stat Prob

o |

il
nl
1
il
|
1
] 1
11
1

-0.050 -0.050 0.6596 0417
0108 0106 27764 0151
-0.161 -0.152 10634 0.014
0104 00534 13499 0009
-0.110 -0.077F 16748 0.005
-0.124 0177 20862 0.002
-0.01%7  0.025% 20943 0.004
0.053 00456 21.705 0005
-0.148 -0.193 27.684 0.001
| 1 0.026 0039 27.871 0002
1 -0.012 0011 27912 0.003
| 1 12 0122 0026 32019 0.001
| 1 132 -0.033 0.026 32313 0.002
| 1 14 0.062 0.031 33370 0.003
1 15 0.029 0.020 33794 0.004
! 16 -0.006 -0.020 332804 0.0086
| 1 17 -0.000 0039 33804 0.009
11 18 0.022 0043 34101 0.012
11 19 -0.0323 -0.046 34415 0.016
g1 20 -0.041 -0.028 34891 0.021
(nl 21 0.026 00858 350384 0.028
1g 1 22 -0.040 -0.079 35536 0.034
g1 22 -0.044 -0.045 35088 0.040
1t 24 -0.014 0.045 36142 0.053

O--—om-M0-
= _ _ O _TO_
=
000 = N R 2

i I R
---------T--1

Y

=

==
1—]

==

Sekil 5.50. DLogYeni Zellanda serisinin korelogrami

Serinin Sekil 5.50’deki korelogrami incelenecek olursa otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon degerlerinin ¢ogunlukla (+2/VT = +2/3/262 = 0,124)
giiven sinirlart igerisinde kaldigr goriilmektedir. Cizelge 5.26’daki ADF Test
istatistigine bakilirsa |—16,87421| %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455387|,|—2,872455|,|—2,572660| MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik
oldugundan Yeni Zellanda doviz kuru serisinin birim koke sahip oldugunu
savunan sifir hipotezi reddedilir. Bu da dogal logaritmasi ve birinci derece farklari

alinan Yeni Zellanda déviz kuru serisi duragandir anlamina gelmektedir.
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Cizelge 5.26. DLogYeni Zellanda serisi i¢in ADF testi

Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLOGHNEVWZEALAND

MHMull Hypothesis: DLOGHREWZEALAMD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O {(Automatic based on SIS, MAKLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16. 87421 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455387
5% lavel -2 872455
10% level -2.5872660

*MackKinnon (1926) one-sided p-values.

Duraganlastirilan seri i¢in gegici uygun ARIMA(p,d,q) model tipi bu

serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarinin birlikte degerlendirilmesiyle

belirlenir.

Bu seriye ARIMA(1,1,1) modeli uygun goriilmiistiir ve model sonuglari

Cizelge 5.27°de verilmistir.

Cizelge 5.27. DLogYeni Zellanda serisi igin ARIMA(1,1,1) modelinin sonuglar1

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c -0.001096 o.000208 -1.256671 01761

AR -0 901461 0091102 -8 895065 00000

MACT) 0826011 0112206 6.952634 00000

F-squared 0.029576 Mean dependent var -0.001096

Adjusted R-squared 0.022024 S0, dependentwvar 0.013718

=S.E. of regression 0013566 Akaike info criterion -5. 751047

Sum squared resid 0.047 296 Schwarz criterion -5 709962

Log likelinood T50.6261 Hannan-Ciuinn criter. -5.734531

F-statistic 3.916386 Curbin-Watson stat 1.886046
Prob{F-statistic) 0.021112

Cizelge 5.27°de goriildiigii gibi ARIMA(1,1,1) modelinin parametreleri
i¢in bulunan t degerleri |[—9,895065],6,952634| > t( 95.262 = 1,96 degerinden

biiylik oldugu parametrelerin sifira esit oldugunu savunan sifir hipotezi reddedilir

ve parametreler %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

ARIMA(1,1,1) modelinin uygunlugunun testi modelden elde edilen

hatalarin  otokorelasyon katsayilarina ve bu katsayilardan yararlanilarak

hesaplanan Q istatistigine dayanarak yapilabilir. Modelden elde edilen hatalarin

otokorelasyon katsayilarini igeren korelogram Sekil 5.51°deki gibidir.
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Autocorrelation Partial Correlation AC

PAC

C1-Stat

Prob

0.056
0.019
-0.087y
0.033
-0.051
-0.201
0.0328
0.005
-0.115
-0.017
0.027
0.0949
-0.003
0.041
0.066
-0.025
0.015
0.023
-0.027
-0.054
0.035
-0.049
-0.044
-0.019

- -
= -
[T o= B I = R T S T Y

= [ =]

= = = =
Pl P fod M) 5 & b b b b b b b A
[P R o T e R = T U

]
e

0.056
0.016
-0.089
0.043
-0.053
-0.208
0.075
-0.003
-0.165
0.031
0.014
0.024
0.028
0.031
0.018
-0.020
0.042
0.040
-0.081
-0.021
0.083
-0.093
-0.028
0.035

0.8240
0.9233
29352
3.2310
3.9278
14.804
15.196
15.204
18.785
18.864
19.071
21.739
21.742
22.210
23420
23.596
23.655
23.805
24.005
24820
25.161
25.842
26.412
26.517

0.087
0.1949
0.269
0.005
0.010
0.019
0.009
0.016
0.025
0.016
0.026
0.035
0.037
0.051
0.071
0.094
0.119
0.130
0.155
0.171
0.191
0.2320

Sekil 5.51. ARIMA(1,1,1) modelinin hatalarinin korelogrami1

ARIMA(1,1,1) modelinin hatalarina ait otokorelasyon katsayilari

kullanilarak hesaplanan Q istatistigi;

Q =nY¥ r? =260+ 0,097663 = 25,39238 < xZ 9522 = 33,92 oldugundan

Hy = p; = -+ = p;, = 0 hipotezi kabul edilir ve hatalarin rassal olarak dagildigi,

ARIMA(1,1,1) modelinin Yeni Zellanda D6viz Kuru serisi i¢in uygun olduguna

%S5 anlamlilik diizeyinde karar verilir.

Yeni Zellanda Doviz Kuru serisi duraganlastirilip bir ortalama modeli

uygun bulunduktan sonra, doviz kuru degiskeninin zaman icindeki degisen

volatilitesinin yapisi, ARCH etkileri arastirilacaktir.

Oncelikle Yeni Zellanda D&viz Kuru serisine uygun ARIMA(1,1,1)

modeli hatalarinda ARCH etkisi olup olmadigini aragtirmak amaciyla ARCH-LM

testi yapilmistir ve sonuclari asagidaki Cizelge 5.28’de verilmistir.
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Cizelge 5.28. ARCH-LM testi sonuglari

X3,0s(Tablo) T.R?  |p
ARCH(1) 3,84 4,146252 0,0417
ARCH(2) 5,99 34,1104 0,0000
ARCH(3) 7,81 56,83910 0,0000
ARCH(10) 18,31 69,19858 0,0000

Bu testte sinanacak hipotezler;

Hy: ARCH etkisi yoktur.

H;: ARCH etkisi vardir.
seklinde kurulmaktadir. Burada sifir hipotezinde ARIMA(1,1,1) modelinin hata
kareleri arasinda otokorelasyon olmadigi, hatalarda ARCH etkisinin olmadig1
ifade edilmektedir.

ARCH-LM testi sonuglarinin bulundugu Cizelge 5.28 incelenecek olursa,
ligiincii siitundaki T.R? degerleri %5 anlam diizeyinde segilen 1,2,3 ve 10
serbestlik dereceleri i¢in hesaplanan ikinci siitundaki ¢ o5 Cizelge degerlerinden
bliyiik oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilir ve hatalarda ARCH etkisi oldugu kabul
edilir.

Bu sonug Yeni Zellanda Doviz Kuru degiskeni i¢in degisen varyansin var
oldugunun gostergesidir. Bu nedenle serinin ¢dziimlenmesinde ARCH tipi
modeller kullanilacaktir.

Yeni Zellanda D6viz Kuru serisi igin ARCH modelleri sonuglar1 Cizelge

5.29’da verilmistir.
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Cizelge 5.29’da incelenen modellerden asimetriligi igeren, en kiigiik AIC
ve SIC degerlerine sahip, Log Olabilirlik degeri en yiiksek olan ve
parametrelerinin hepsi anlamli bulunan EGARCH(1,1) modeli en uygun modeldir.

EGARCH(1,1) modelinin sonuglarini ayrintili olarak incelersek, ortalama
modelinde AR ve MA parametreleri olasilik degerleri 0<0,05 oldugundan dolay1
Hy hipotezi reddedilerek %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmuslardir.

Ayni sekilde varyans modeli de incelendiginde, ARCH etkisini gosteren
ay ve GARCH etkisini gdsteren f; i¢in hesaplanan olasilik degerleri sirasiyla
0,0223 ve 0,000<0,05 oldugundan parametrelerin sifirdan farkli oldugunu
savunan alternatif hipotezi kabul edilir. Parametreler %5 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir ve buna gére ARCH-GARCH etkisi belirgindir.
Asimetri terimi olan &, ’nin olasiliglr da 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in %5 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir, serinin volatilitesinin asimetrik oldugu
ve varyansa negatif soklarin etkisinin fazla oldugu soylenebilir.

Uygun bulunan EGARCH(1,1) modelinin standartlagtirilmig varyans

ongorii hatalar1 €,/+/0? ile elde edilmistir ve standartlastirilmis varyans dngorii

hatalari serisinin grafigi Sekil 5.52’de verilmistir.

- 08

T T T T T T T T T T T
2003021 200822 2003023 2008024

— DLOGMEWZEALAND Residuals

Sekil 5.52. EGARCH(1,1) modelinin standartlastirilmis varyans Ongorii hatalar1 serisinin
kartezyen grafigi
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Standartlastirilmis varyans ongorii hatalarina yeniden, ARCH etkisinin
varligi i¢in ARCH-LM testi uygulanir. Sinanacak hipotezler;

Hy: Hatalarda ARCH etkisi yoktur.

H;: Hatalarda ARCH etkisi vardir.
seklindedir.

ARCH-LM testi sonuglar1 Cizelge 5.30°da verilmistir.

Cizelge 5.30. ARCH-LM test sonuglari

X¢0s(Tablo) T.R? p
ARCH(1)  |3,84 1,782551 0,1818

T.R? = 1,782551 degeri %5 anlamlilik diizeyinde 1 serbestlik derecesi
i¢in belirlenen y? = 3,84 Cizelge degerinden kiiciik oldugu icin Hy hipotezi kabul
edilir. Bu sonuca gore hatalarin serisinde ARCH etkisinin EGARCH(1,1) modeli
ile giderildigi sdylenebilir.

Ek olarak standartlastirilmig varyans ongorii hatalarinin otokorelasyonlart
incelendiginde elde edilen sonuglar Yeni Zellanda Déviz Kuru serisi igin ortalama
modeli {izerindeki otokorelasyon ve degisen varyans etkilerinin EGARCH(1,1)
modeli ile giderildigini gostermektedir. Standartlastirilmis varyans ongori

hatalarinin korelogrami Sekil 5.53’deki gibidir.
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-0.029
0.077
-0.065
0.041
-0.047
0127
-0.058
0.031
-0.044
-0.011
-0.065
0.058
-0.044
0.022
0.024
-0.051
0.003
0.062
-0.066
0.028
0.088
-0.056
0.020
-0.0286

-0.029
0.076E
-0.061
0.032
-0.036
-0.140
-0.055
0.042
-0.050
-0.018
-0.063
0.026
-0.045
0.010
0.032
-0.080
-0.013
0.079
-0.082
0.013
0126
0102
0.011
0.019

0.2169
1.7669
28782
3.3170
3.9063
8.2432
0.1457
8.3975
9.93085
9.9658
111231
12.052
12.587
12725
12.883
13.620
13.623
14.7189
15.949
16.179
18.376
19.279
19.290
19.587

0.080
0.180
0.272
0.083
0.103
0.152
0.183
0.267
0.267
0.282
0.321
0.289
0.457
0.478
0.554
0.545
0.527
0.520
0.497
0.504
0.560
0.609

Sekil 5.53. EGARCH(1,1) modelinin standartlagtiritlmis varyans 6ngorii hatalarinin korelogrami
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D008

D00E
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D002

Relelele]
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2008Q3

— Conditional variance

200804

Sekil 5.54. EGARCH(1,1) modelinin kosullu varyansi
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Uygun kosullu varyans modeli EGARCH(1,1)’in kosullu varyanslari
hesaplanmig ve biitlin hatalar i¢in pozitif degerler bulunmustur. Sekil 5.54° deki
kosullu varyanslarin karekokleri alinarak elde edilen kosullu standart sapmalarin

grafigi Sekil 5.55°deki gibidir.

035

030 A

025

020

015

010

005 . . , . . " . . , . .
20081 2008Q2 2008Q3 200804

— Conditional standard dewviation

Sekil 5.55. EGARCH(1,1) modelinin kosullu standart sapmasi

Kosullu standart sapmalarin grafigi incelendiginde 2008 yilinin Ekim
ayinda en yiiksek standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. Hatirlanacagi
tizere Yeni Zellanda Do6viz Kuru serisinde negatif bir sok Ekim ayinda
goriilmiistii. Buradan anlasilacagi gibi 2008 evrensel ekonomik krizinin etkisinin
Yeni Zellanda Doviz Kuru iizerinde en ¢ok Ekim ve Aralik aylarinda etkisini
gosterdigini ve daha sonrasinda azaldigini sdylemek miimkiindiir. Ekim ayindan
sonrada doviz kuru serisinde oldukca degisken inis cikislarin oldugu da
goriilmektedir.

EGARCH(1,1) kosullu varyans modelinin varyans ongorilerinin +20
giiven araliklar1 Eviews programiyla Dinamik ve Statik yontemler yardimiyla
hesaplanmis, bunlarin grafiksel gosterimleri Sekil 5.56(a,b) ve Sekil 5.57(a,b)’de
verilmistir.  Statik yontemde Ongoriiler gercek gozlem  sonuglarindan
yararlanilarak elde edilir. Dinamik yontemde ise Ongoriiler bagimli degiskenin

gecmis donem degerlerine iliskin ongoriiler yardimiyla hesaplanmaktadir.
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— DLOGNEWZEAF - *2SE

| — Forecast of Variance

(@) (b)
Sekil 5.56. (a) EGARCH(1,1) modelinin statik yontemle ortalama modelinin 6ngoriisii (b) varyans

ongorisi

Sekil 5.56.a’daki grafik Yeni Zellanda Doviz Kuru serisinin ortalama
modelinin Ongoriisiidiir. Bu grafikteki ortadaki diiz ¢izgili seri duragan kabul
edilen DOviz kuru serisini, hemen tist ve altindaki kesikli ¢izgili grafikler ise
ortalama modelinin Ongoriilerine iligkin %95 giiven araliklarin1 gostermektedir.
Sekil 5.56.b grafigi ise varyans ongoriileridir. EGARCH(1,1) modelinin dinamik
yontemle ortalama modelinin 6ngoriisii Sekil 5.57.a’da ve varyans ongoriisii de

Sekil 5.57.b’de verilmistir.

04
00024
.03 I— IS
00020
024
.01_' 00016 4
.00 00012 4
=98 00008 4
-.02 |
e 00004 |
-03 — T T T |..|..
2008Q1 200802 200803 200804 00000 — T 7T T
200801 200802 200803 200804
—— DLOGNEWZEAF ----- +25E
— Forecast UfVariance|
(a) (b)

Sekil 5.57. (a) EGARCH(1,1) modelinin dinamik yontemle ortalama modelinin 6ngoriisii (b)

varyans ongoriisii
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Yeni Zellanda Doviz Kuru serisinin onceki donemlerine dayanarak elde
edilen dinamik Ongoriilerde Sekil 5.57.a’daki grafikte diiz ¢izgi serinin
ortalamasimni ve etrafindaki kesikli ¢izgilerse giiven sinirlarin1 gostermektedir.
Sekil 5.57.b’deki grafikte ise kosullu varyansin sabitlestigini bu sebeple bu serinin
ongoriilmesinde EGARCH(1,1) modelinin  gilivenilir  sonuglar  verecegi
sOylenebilir.

Yeni Zellanda Doviz Kuru serisi i¢in uygun kosullu degisen varyans
modeli EGARCH(1,1) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglari, histogram

ve Jarque-Bera test istatistigi Sekil 5.58’de verilmistir.

35
] Series: Standardized Residuals
- Sample 1/03/2008 12/31/2008
[ ] Ohbservations 280
P —
[ Mean 0.02128
20 O Median 0.0&83520
haximum 24114885
15 Bl i v -4 238883
Std. Dew. 1.003555
Skewness -0.528370
e Kurtosis 2827052
£
= —I_I_I—I—‘ Jargue-Bera 21.317432
o !_I . '_!—! , ||| | | | ] Probability 0000023
4 4 5 ! ) 2

Sekil 5.58. EGARCH(1,1) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglar1

Hy: Hatalar normal dagilir.

H;: Hatalar normal dagilmaz.

Sonuglara bakilirsa bu seri i¢in uygun EGARCH(1,1) modeli hatalarinin
Jarque Bera Test istatistigi sonucu 21,31743 > x§ 55, = 5,99 oldugu i¢in sifir
hipotezi reddedilir ve hatalar normal dagilmaz. Basiklik 6l¢iisti 3,927093 olarak
bulunmustur ve hatalarin dagilimi normale goére daha sivridir.

Ongérii amaciyla kullanilacak ortalama ve varyans modelleri asagidaki
gibi yazilabilir.

Yeni Zellanda Do6viz Kuru serisi i¢in uygun gorilen ARIMA(1,1,1)

modeli;
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Y; = 0,997212Y,_4 — 1,020891¢,_, + €;
seklindedir.
Seri i¢in uygun kosullu varyans denklemi;

Et_l

2
Ot1

log (62) = —0,353065 + 0,169070

Et - 1
—0,123201

Vot
+ 0,974392log(c? 1)
seklindedir.

5.6.Norvec Doviz Kuru Serisinde Volatilitenin Incelenmesi

Norveg¢ doviz kuru serisi haftanin 5 is giinii verileri alinarak 01/01/2008
ile 31/12/2008 tarihleri arasindaki 262 veriden olusmaktadir. Norve¢ doviz kuru
para birimi Kroner / US$ olarak alinmistir.

Norve¢ doviz kuru serisinin Ozelliklerini belirlemek ig¢in, doviz kuru
zaman serisinin Kartezyen grafigi ve korelogrami incelenmelidir. Norve¢ doviz
kuru serisinin Kartezyen grafigi Sekil 5.59 ve korelogrami Sekil 5.60°da

verilmistir.

NORWAY

7.5

7.0

T T T T T T T T T T
2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4

Sekil 5.59. Norveg doviz kuru serisi kartezyen grafigi
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Norveg doviz kuru serisinin kartezyen grafigi incelendiginde, serinin
16/04/2008 tarihinde minimum degerini aldig1 goriilmektedir. Bu tarihten sonra
hizli bir artis oldugu ve 05/12/2008 tarihinde maksimum degerini aldig
gorilmiistiir.

Bu verilere dayanarak Norve¢ Doviz Kuru serisinin ortalama duragan
olmadig1 ve serideki diizenli olmayan inis ¢ikislarin seride degisen varyans
problemi oldugu diisiincesini uyandirmaktadir.

Serinin duragan olmadigin1 daha net goérebilmek i¢in serinin korelogrami
incelenip, ADF Test istatistigi yardimiyla bu sonug¢ dogrulanabilir.

Norveg doviz kuru serisinin k=24 gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon

ve kismi1 otokorelasyon katsayilarini igeren korelogrami Sekil 5.60°daki gibidir.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAaC -Stat Prob
| VP 1 0,988 0,988 258.56  0.000
I N 2 0976 0008 511.89 0.000
I | L 3 0965 0036 7057 0000
I IO 4 0952 -0.0825 100326 0.000
I 0 5 0937 -0.094 12400 0.000
I i 6 0923 0023 14703 0.000
I (. ¥ 0912 0099 16958 0.000
I— g 8 0.899 -0.030 1916.1 0.000
I B 9 0887 -0.012 2131.0 0.000
| LI | 10 0879 01789 23429 0.000
I g 11 0.8¥3 0063 25528 0.000
— - 12 0862 -0187 2¥58.3 0.000

I 12 0.85%1 -0.025 289595 0.000
— 1[ 14 0840 -0.077 31562 0.000

1
1
1
1
I 1yt 15 0829 0.010 33485 0.000
1
1
1
1

I 1 16 0.815% -0.038 35351 0.000
I— 1 17 0801 -0.034 37161 0.000
I 1 18 0786 -0.062 38911 0.000
I 1 19 0769 -0.061 40593 0.000

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

[ — .
1

1

1

1

1

1

) — = 20 0.754 0.143 4221.9 0.000
1
1
1
1

I i1 21 0740 -0.080 43739 0.000
— B 22 0725 -0.010 45305 0.000
I B 23 0711 -0.021 467657 0.000
/1 i 24 0697 0004 48178 0.000

Sekil 5.60. Norvec¢ doviz kuru serisinin korelogrami

Norve¢ doviz kuru serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlari
incelendiginde, serinin biitiin k gecikmeleri i¢in otokorelasyon degerlerinin ve

birinci gecikme i¢in hesaplanan kismi otokorelasyon degerinin istatistiksel olarak

anlamli olmas1 ve giiven simrlarindan (+2/VT = +2/4/262 = 0,124) tasmas1
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nedeniyle serinin duragan olmadigi anlasilir. Bu Cizelge 5.31°deki ADF Test

istatistigi sonuglarina bakilarak kanitlanabilir.

Cizelge 5.31. Norveg doviz kuru serisi icin ADF testi

Aungmmeen bed Dicloey-Fuller Unit Boot Test on NORYWAY

MHull Hypothesis: NORWAY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SN2, MAXLAGS=15)

t-Statistic Frob.=

Augmented Dickey-Fuller test statistic 0.121610 0.9668
Test critical values: 1% level -3 455289
5% level -2.872413
10% level -2.572638

*Mackinnon (1296) one-sided p-values.

ADF Test istatistigi |0,121610 | %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455289|,|—2,872413|,|—2,572638| MacKinnon kritik degerlerinden kiigiik
oldugundan Norve¢ doviz kuru serisinin birim koke sahip oldugunu, serinin
duragan olmadigin1 savunan sifir hipotezi kabul edilir. Serideki ortalama
duraganligin saglanmasi amaciyla serinin 6nce dogal logaritma sonra da birinci

dereceden farklar1 alinmistir. Yeni seri DLogNorveg serisidir ve kartezyen grafigi

Sekil 5.61°deki gibidir.

DLOGNORWAY

06

04—

02—

00 w

-02 -

IVERSITESI

-04 -

_06 . . , . .
2008Q1 2008Q2

200803 200804

Sekil 5.61. DLogNorveg serisinin kartezyen grafigi
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Serinin Kartezyen grafigi incelendiginde serinin degerleri sabit bir
ortalama etrafinda sagilimlar gostermektedir ve bdylece ortalama duraganliginin
saglanmis olabilecegi sOylenebilir. DLogNorve¢ serisinin  duraganligi,
otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarini igeren korelogram ve ADF Test

istatistigi incelenerek kanitlanabilir.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC -Stat Prob

i1 1
g1 i
1 |
[
|

-0.044 -0.044 05227 0470
-0.090 -0.092 26694 0263
0.026 0018 28475 0416
0178 0174 11.345 0.023
-0.085 -0.066 13.2617 0.021
-0.178 -0.164  21.838 0.001
0062 0029 2238385 0002
0.034 -0.009 23207 0003
-0.156 -0.125 29848 0.000
10 -0.022 0017 29.983 0.001

1

1

1
a3
1

=5

O
! O
1
1
O

el R s L A LI R

0- -0

|
|
11
1
1
|

1

(iR 11 0105 0056 32993 0.001
(iR 12 0057 0.045 33.895% 0.001
() 13 0.027¥ 0107 34.090 0.001
o 14 0038 0035 34492 0.002
(iR 15 0106 0.04¥ 37.625 0.001
1 16 -0.003 0012 37.627 0.002
1 17 0.021 0.044 37749 0.003
1 18 0006 -0.004 37.760 0.004
g 19 -0.050 -0.0558 38.471 0.005
o 20 -0.002 0027 38473 0.008
o 21 0007 0030 38483 0.011
o 22 -0.036 -0.024 38851 0.015
o 23 -0.002 0028 38.852 0.021
R 24 0013 000¥ 38892 0.0258

Sekil 5.62. DLogNorveg serisinin korelogrami

Serinin Sekil 5.62’deki korelogrami incelenecek olursa otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon degerlerinin ¢ogunlukla (+2/VT = +2/4/262 = 0,124)
giiven sinirlan igerisinde kaldigi goriilmektedir. Cizelge 5.32°deki ADF Test
istatistigine bakilirsa |—16,78908| %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455387|,|—2,872455|,|—2,572660| MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik
oldugundan Norve¢ déviz kuru serisinin birim kdke sahip oldugunu savunan sifir
hipotezi reddedilir. Bu da dogal logaritmasi ve birinci derece farklar1 alinan

Norveg doviz kuru serisi duragandir anlamina gelmektedir.
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Cizelge 5.32. DLogNorveg serisi igin ADF testi

Auvmgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLOGHORWVAY

MNull Hypothesis: DLOGHMRORWAY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIS, MAKLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16. 78908 00000
Test critical values: 1% level -3.455387
5% level -2 872455
10% level -2.572660

*MackKinnon (19296 one-sided p-values.

Duraganlagtirilan seri i¢in gecici uygun ARIMA(p,d,q) model tipi bu
serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarinin birlikte degerlendirilmesiyle
belirlenir.

DLogNorveg serisine ARIMA(2,1,2) modeli uygun goriilmiistiir ve

model sonuglar1 Cizelge 5.33’de verilmistir.

Cizelge 5.33. DLogNorveg serisi icin ARIMA(2,1,2) modelinin sonuglar1

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.001000 0.0005693 1.4430986 0.1500
AR(Z) -0.795222 0.1439281 -B.337723 0.0000
MALZ) 0675231 0179818 2.755078 0.0002

Cizelge 5.33’de goriildiigii gibi ARIMA(2,1,2) modelinin parametreleri
i¢in bulunan t degerleri |—5,337723],13,755078| > t( 5.262 = 1,96 degerinden
bliylik oldugu parametrelerin sifira esit oldugunu savunan sifir hipotezi reddedilir
ve parametreler %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

ARIMA(2,1,2) modelinin uygunlugunun testi modelden elde edilen
hatalarin  otokorelasyon katsayilarna ve bu katsayilardan yararlanilarak
hesaplanan Q istatistigine dayanarak yapilabilir. Modelden elde edilen hatalarin

otokorelasyon katsayilarini igeren korelogram Sekil 5.63’deki gibidir.
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0.237
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0.330
0.387

Sekil 5.63. ARIMA(2,1,2) modelinin hatalarinin korelogrami

ARIMA(2,1,2) modelinin hatalarma ait

kullanilarak hesaplanan Q istatistigi;

otokorelasyon katsayilar

Q =nY¥ r? =259 +0,085763 = 22,21262 < xZ 9520 = 31,41 oldugundan

Hy = p; = -+ = p;, = 0 hipotezi kabul edilir ve hatalarin rassal olarak dagildigi,

ARIMA(2,1,2) modelinin Norve¢ Do6viz Kuru serisi i¢cin uygun olduguna %5

anlamlilik diizeyinde karar verilir.

Norve¢ Doviz Kuru serisi duraganlastirilip bir ortalama modeli uygun

bulunduktan sonra, doviz kuru degiskeninin zaman i¢indeki degisen volatilitesinin

yapisi, ARCH etkileri arastirilacaktir.

Oncelikle Norve¢ Déviz Kuru serisine uygun ARIMA(2,1,2) modeli

hatalarinda ARCH etkisi olup olmadigini aragtirmak amaciyla ARCH-LM testi

yapilmistir ve sonuglar1 asagidaki Cizelge 5.34’de verilmistir.
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Cizelge 5.34. ARCH-LM testi sonuglari

X3,0s(Tablo) T.R?  |p
ARCH(1) 3,84 3,364751 0,0666
ARCH(2) 5,99 10,11373 0,0064
ARCH(3) 7,81 10,05835 0,0181
ARCH(10)  |[18,31 28,42810 0,0015

Bu testte sinanacak hipotezler;

Hy: ARCH etkisi yoktur.

H;: ARCH etkisi vardir.
seklinde kurulmaktadir. Burada sifir hipotezinde ARIMA(2,1,2) modelinin hata
kareleri arasinda otokorelasyon olmadigi, hatalarda ARCH etkisinin olmadig1
ifade edilmektedir.

ARCH-LM testi sonuglarinin bulundugu Cizelge 5.34 incelenecek olursa,
ligiincii siitundaki T. R? degerleri %5 anlam diizeyinde segilen 2,3 ve 10 serbestlik
dereceleri igin hesaplanan ikinci siitundaki y§.s Cizelge degerlerinden biiyiik
oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilir ve hatalarda ARCH etkisi oldugu kabul edilir.
Bu sonu¢ Norve¢ Doviz Kuru degiskeni i¢in degisen varyansin var oldugunun
gostergesidir. Bu nedenle serinin ¢dziimlenmesinde ARCH tipi modeller
kullanilacaktir.

Norve¢ DoOviz Kuru serisi icin ARCH modelleri sonuglar1 Cizelge

5.35°de verilmistir.
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Cizelge 5.35’de incelenen modellerden AIC ve SIC degeri en kiiglik, Log
Likelihood degeri en yiiksek olan ve parametrelerinin hepsi anlamli bulunan
ARCH(3) modeli en uygun modeldir.

ARCH(3) modelinin sonuglarim1 ayrintili olarak incelersek, ortalama
modelinde AR ve MA parametreleri olasilik degerleri 0,0028 ve 0,0316<0,05
oldugundan dolay1 Hy hipotezi reddedilerek %5 anlam diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml1 bulunmuslardir.

Ayni sekilde varyans modeli de incelendiginde, ARCH etkisini gosteren
a;, 1 =0,1,2,3 i¢in hesaplanan olasilik degerleri sirasiyla 0,05’den kiiciik
oldugundan parametrelerin sifirdan farkli oldugunu savunan alternatif hipotezi
kabul edilir. Parametreler %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir ve
buna gére ARCH etkisi belirgindir.

Uygun bulunan ARCH(3) modelinin standartlastirilmis varyans 6ngorii

hatalar1 €,/+/0? ile elde edilmistir ve standartlagtirilmis varyans 6ngorii hatalari

serisinin grafigi Sekil 5.64°de verilmistir.
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— DLOGHNORWAY Residuals

Sekil 5.64. ARCH(3) modelinin standartlastirilmig varyans ongorii hatalart serisinin kartezyen

grafigi
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Standartlastirilmis varyans ongorii hatalarina yeniden, ARCH etkisinin
varligi i¢in ARCH-LM testi uygulanir. Sinanacak hipotezler;

Hy: Hatalarda ARCH etkisi yoktur.

H;: Hatalarda ARCH etkisi vardir.
seklindedir.

ARCH-LM testi sonuglar1 Cizelge 5.36’da verilmistir.

Cizelge 5.36. ARCH-LM test sonuglari

X¢0s(Tablo) T.R? p
ARCH(I) |34 0420803 | 0,5165

T.R? = 0,420803 degeri %5 anlamlilik diizeyinde 1 serbestlik derecesi
i¢in belirlenen y? = 3,84 Cizelge degerinden kiiciik oldugu icin Hy hipotezi kabul
edilir. Bu sonuca gore hatalarin serisinde ARCH etkisinin ARCH(3) modeli ile
giderildigi sdylenebilir.

Ayrica standartlagtirillmis varyans 6ngorii hatalarinin otokorelasyonlari
incelendiginde elde edilen sonuglar Norve¢ DoOviz Kuru serisi i¢in ortalama
modeli tizerindeki otokorelasyon ve degisen varyans etkilerinin ARCH(3) modeli
ile giderildigini gdstermektedir. Standartlastirilmis varyans ongorii hatalarinin

korelogrami Sekil 5.65’deki gibidir.
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Sekil 5.65. ARCH(3) modelinin standartlagtirilmis varyans ongorii hatalarinin korelogrami

0009

0008 H
_0007F H
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_0005s H
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_0003 H
_0002 H

0001

_00oo0

2003C1

20032

200803

— Conditional variance

20034

Uygun kosullu varyans

Sekil 5.66. ARCH(3) modelinin kosullu varyansi

modeli

ARCH(3)’in kosullu varyanslari

hesaplanmig ve biitiin hatalar i¢in pozitif degerler bulunmustur. Sekil 5.66° daki
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kosullu varyanslarin karekokleri alinarak elde edilen kosullu standart sapmalarin

grafigi Sekil 5.67°deki gibidir.
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— Conditional standard dewviation

Sekil 5.67. ARCH(3) modelinin kosullu standart sapmast

Kosullu standart sapmalarin grafigi incelendiginde 2008 yilinin Aralik
ayinda en yiiksek standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. Hatirlanacagi
tizere Norveg Doviz Kuru serisinde Aralik ayinda seri maksimum degerini almig
ve daha sonrasinda negatif bir sok goriilmiistiir. Buradan anlagilacagi gibi 2008
evrensel ekonomik krizinin etkisinin Norve¢ Doviz Kuru iizerinde en ¢ok Aralik
ayinda etkisini gosterdigini sOylemek miimkiindiir. Ekim, Kasim ve Aralik
aylarinda doviz kuru serisinde olduk¢a degisken inis cikislarin oldugu da
goriilmektedir.

ARCH(3) kosullu varyans modelinin varyans dngoriilerinin +2¢ giiven
araliklari Eviews programiyla Dinamik ve Statik yontemler yardimiyla
hesaplanmis, bunlarin grafiksel gosterimleri Sekil 5.68(a,b) ve Sekil 5.69(a,b)’de
verilmistir. ~ Statik yontemde Ongoriiler gercek gozlem  sonuglarindan
yararlanilarak elde edilir. Dinamik yontemde ise Ongoriiler bagimli degiskenin

gecmis donem degerlerine iliskin 6ngdriiler yardimiyla hesaplanmaktadir.
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Sekil 5.68. (a) ARCH(3) modelinin statik yontemle ortalama modelinin 6ngdriisii (b) varyans

ongorusu

Sekil 5.68.a’daki grafik Norve¢ Doviz Kuru serisinin ortalama modelinin
Ongorisiidiir. Bu grafikteki ortadaki diiz ¢izgili seri duragan kabul edilen Doviz
kuru serisini, hemen {ist ve altindaki kesikli ¢izgili grafikler ise ortalama
modelinin Ongoriilerine iliskin %95 giliven araliklarin1 gostermektedir. Sekil
5.68.b grafigi ise varyans ongoriileridir. ARCH(3) modelinin dinamik yontemle
ortalama modelinin 6ngodriisii Sekil 5.69.a’da ve varyans ongoriisii de Sekil

5.69.b’de verilmistir.
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Sekil 5.69. (a) ARCH(3) modelinin dinamik yontemle ortalama modelinin 6ngdriisii (b) varyans

ongorusi

151



IVERSITESI

@) ANADOLU UN

Norveg Doviz Kuru serisinin 6nceki donemlerine dayanarak elde edilen
dinamik ongoriilerde Sekil 5.69.a’daki grafikte diiz ¢izgi serinin ortalamasini ve
etrafindaki kesikli cizgilerse gliven sinirlarii gostermektedir. Sekil 5.69.b’deki
grafikte ise kosullu varyansin sabitlestigini bu sebeple bu serinin dngdriilmesinde
ARCH(3) modelinin giivenilir sonuglar verecegi sdylenebilir.

Norve¢ Doviz Kuru serisi i¢in uygun kosullu degisen varyans modeli
ARCH(3) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglari, histogram ve Jarque-

Bera test istatistigi Sekil 5.70°de verilmistir.

40
_ Series: Standardized Residuak
35 | Sample 1/042008 1221/2008
Observations 259
20
— | hlean 0.087514
25 -] .
hMedian 0.014888
El hacci mwurm 3. 872224
hllinirmm -4. 748047
15 Std. Dew. 0. 9930948
Skewness -0.054888
104 Kurtosis 5840724
E Jarque-Bers 75.38738
Frobability 0000000
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-3.']'.5 -2 50 -1.25 0. 1.25 250 3.5

Sekil 5.70. ARCH(3) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglart

Hy: Hatalar normal dagilir.

H,: Hatalar normal dagilmaz.

Sonuglara bakilirsa bu seri i¢cin uygun ARCH(3) modeli hatalarinin
Jarque Bera Test istatistigi sonucu 75,38738 > X(z),os;z = 5,99 oldugu i¢in sifir
hipotezi reddedilir ve hatalar normal dagilmaz. Basiklik 6l¢iisti 5,640784 olarak
bulunmustur ve hatalarin dagilimi1 normale gore daha sivridir.

Ongorii amaciyla kullanilacak ortalama ve varyans modelleri asagidaki
gibi yazilabilir.

Norveg¢ Doviz Kuru serisi i¢in uygun goriilen ARIMA(2,1,2) modeli;

Y, = —0,682062Y;_, + 0,583188¢;_, + €;
seklindedir.
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Seri i¢in uygun kosullu varyans denklemi;
o = 0,00008 + 0,191761€2_; + 0,122503€2_, + 0,137430€2_,
seklindedir.

5.7.Giiney Kore Doviz Kuru Serisinde Volatilitenin Incelenmesi

Gliney Kore doviz kuru serisi haftanin 5 is giinii verileri alinarak
01/01/2008 ile 31/12/2008 tarihleri arasindaki 262 veriden olusmaktadir. Giiney
Kore doviz kuru para birimi Won / US$olarak alinmistir.

Gliney Kore doviz kuru serisinin 6zelliklerini belirlemek i¢in, doviz kuru
zaman serisinin Kartezyen grafigi ve korelogrami incelenmelidir. Giiney Kore
doviz kuru serisinin Kartezyen grafigi Sekil 5.71 ve korelogrami Sekil 5.72°de

verilmistir.

SOUTHKOREA

1,600

1,500

1,400
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1,200
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1,000

Q00

T T I T T T T T T T T
200801 200802 20080Q3 200804

Sekil 5.71. Giiney Kore doviz kuru serisi kartezyen grafigi

Giiney Kore doviz kuru serisinin kartezyen grafigi incelendiginde, serinin
15/01/2008 tarihinde minimum degerini aldig1 ve bu tarihten itibaren olan donem
igerisinde doviz kurunda yavas ve diizenli bir artis oldugu, Ekim aymnin son

giinlerinde negatif bir sok yasayarak 24/11/2008 tarihinde maksimum degerini
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aldigr goriilmektedir. Bu verilere dayanarak Giiney Kore Doviz Kuru serisinin
ortalama duragan olmadig1 ve serideki diizenli olmayan inis ¢ikislarin serideki
degisen varyans probleminin belirtisi oldugu soylenebilir.

Serinin duragan olmadigin1 daha net goérebilmek i¢in serinin korelogrami
incelenip, ADF Test istatistigi yardimiyla bu sonug¢ kanitlanmalidir.

Giliney Kore doviz kuru serisinin k=24 gecikme icin hesaplanan
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarini igeren korelogrami Sekil

5.72’deki gibidir.

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Ztat Prob
[ I— | 1 0,886 0.986 257.85  0.000
[ I— If 1 2 0971 -0.070 50873 0.000
[ I— ]t 3 048955 -0.018 75251 0.000
[ I— (| 4 0944 0142 99127 0.000
[ I—— ]t 5 0832 -0.018 12251 0.000
[ I— Lt 6 0921 0008 14544 0.000
L I— ]t ¥ 0909 -0.017 A6¥8.F 0.000
LI I— ]t g 0897 -0.022 1897.8 0.000
[ I— Lt 9 0885 0014 21120 0.000
[ I— 1 10 0874 0026 2321.8 0.000
[ I— iy 11 0.865 0046 2527.9 0.000
[ I— Ht 12 0.855 -0.022 27303 0.000
[ I— g1 132 0.844 -0.041 29234 0.000
[ I— Ot 14 0.830 0117 31206 0.000
[ I— If 1 15 0.814 -0.07¥3 3306.0 0.000
[ I— g1 16 0796 -0.049 34844 0.000
[ I— ]t 17 0779 -0.022 36559 0.000
[ I— L 18 0764 0012 38211 0.000
[ I— {1 19 0748 0004 39805 0.000
[ — 1 20 0733 0002 41342 0.000
[ I— {1 21 0718 -0.003 42822 0.000
[ I— g1 22 0702 -0.031 44244 0.000
[ I— 1 23 0688 0046 45615 0.000
[ I— g1 24 0674 -0.051 46933 0.000

Sekil 5.72. Giiney Kore doviz kuru serisinin korelogrami

Giliney Kore doviz kuru serisinin otokorelasyon ve kismi
otokorelasyonlar1 incelendiginde, serinin biitiin k gecikmeleri i¢in otokorelasyon
degerlerinin ve birinci gecikme i¢in hesaplanan kismi otokorelasyon degerinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi ve giiven smirlarindan (+2/VT = +2/4/262 =
0,124) tasmasi nedeniyle serinin duragan olmadigi anlasilir. Bu, Cizelge

5.37°deki ADF Test istatistigi sonuglarina bakilarak dogrulanabilir.
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Cizelge 5.37. Giiney Kore doviz kuru serisi i¢cin ADF testi

Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on SOUTHKOREA

Mull Hypothesis: SOUTHKOREA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.944068 0. 7730
Test critical values: 1% level -3.455585
5% level -2.872542
10% level -2872707

*Mackinnon (19296) one-sided p-values.

ADF Test istatistigi |—0,944068 | %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|-3,455585|, |—2,872542|,|—2,572707| MacKinnon kritik degerlerinden kii¢iik
oldugundan Giiney Kore doviz kuru serisinin birim koke sahip oldugunu, serinin
duragan olmadigmi savunan sifir hipotezi kabul edilir. Serideki ortalama
duraganligin saglanmasi amaciyla serinin 6nce dogal logaritma sonra da birinci

dereceden farklar1 alinmistir. Yeni seri DLogGiiney Kore serisidir ve kartezyen

grafigi Sekil 5.73’deki gibidir.

DLOGSOUTHKOREA
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.00+
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- 104

-15
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Sekil 5.73. DLogGiiney Kore serisinin kartezyen grafigi
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Serinin Kartezyen grafigi incelendiginde serinin degerleri sabit bir
ortalama etrafinda sagilimlar gostermektedir ve bdylece ortalama duraganliginin
saglanmis olabilecegi soOylenebilir. DLogGiliney Kore serisinin duraganligi,
otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarini igeren korelogram ve ADF Test

istatistigi incelenerek kanitlanabilir.

Autocorrelation Partial Correlation A PAC Q-Stat FProb
1M 1 1 0079 0079 1.6542 01898
[ 1] 2 0017 0011 17322 0421
| | 3 -0.244 -0.248 17.584 0.001
[ I 4 -0.015 0026 17.643 0.001
g [ 5 -0.030 -0.020 17.87¥9 0.003
[ g1 6 0.005 -0.055 47.886 0.007
1 1 ¥ 0049 0061 18.524 0.010
[ [ 8 -0.002 -0.023 18525 0018
g g1 9 -0.046 -0.064 19108 0.024
O O 10 -0.128 -0100 23.600 0009
[ 1] 141 -0.004 0010 23.605 0.015
[ I I 12 0,041 0025 24064 0020
[ 1M 13 0164 0115 31.545 0.003
1 1 14 0106 0091 324689 0002
[ [ 15 0,014 -0.001 24741 0.003
g 1 [ 16 -0.057 -0.001 35642 0003
g1 1] A7 -0.058 -0.002 26.580 0.004
g 1 g 1 18 -0.082 -0.081 38476 0.003
1 g 19 -0.027 -0.029 38687 0.005
[ [ 20 0000 -0.018 328.687 0007
[ I [ 21 0.026 -0.009 38.887 0.010
g1 10 1 22 -0.0632 -0.066 40036 0.011
[ I 23 -0.014 0026 40089 0.015
1 NI 24 -0.049 -0.034 407832 0018

Sekil 5.74. DLogGiiney Kore serisinin korelogrami

Serinin Sekil 5.74’deki korelogrami incelenecek olursa otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon degerlerinin ¢ogunlukla (+2/VT = +2/3/262 = 0,124)
giiven sinirlan igerisinde kaldigi goriilmektedir. Cizelge 5.38’deki ADF Test
istatistigine bakilirsa |—11,44952| %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455585|,|—2,872542|,|—2,572707| MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik
oldugundan Giiney Kore doviz kuru serisinin birim kdke sahip oldugunu savunan
sifir hipotezi reddedilir. Bu da dogal logaritmasi ve birinci derece farklarr alinan

Giiney Kore doviz kuru serisi duragandir anlamina gelmektedir.
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Cizelge 5.38. DLogGiiney Kore serisi i¢in ADF testi

Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLOGSOUTHKOREA

Mull Hypothesis: DLOGSOUTHKOREA has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 {Automatic based on SIC, MAXKLAG=15)

t-Statistic Prob.®

Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.449562 0.0000
Test critical values: 1% level -3.455585
5% lewvel -2 BT2542
10%: level -2 572707

*Mackinnon (1996) one-sided p-values.

Duraganlagtirilan seri i¢in gecici uygun ARIMA(p,d,q) model tipi bu
serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarinin birlikte degerlendirilmesiyle
belirlenir. Ilk gecikme ve sonrasinda otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
degerleri simirlar iginde kaldigindan bu seriye ARIMA(0,1,0) modeli uygun

goriilmiistiir ve model sonuglar1 Cizelge 5.39°da verilmistir.

Cizelge 5.39. DLogGtiney Kore serisi icin ARIMA(0,1,0) modelinin sonuglari

Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.
Z 0001143 0001111 1.028217 03048
R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.001143
Adjusted R-squared 0.000000 S.0D. dependent var 0.017951
S.E. of regression 0.017851 Akaike info criterion -5.198476
Sum squared resid 0.083785 Schwarz criterion -5.184819
Log likelinood 67¥9.4011 Hannan-2iuinn criter. -5.192986
Curbin-Watson stat 1.841592

ARIMA(0,1,0) modelinin uygunlugunun testi modelden elde edilen
hatalarin  otokorelasyon katsayilarina ve bu katsayilardan yararlanilarak
hesaplanan Q istatistigine dayanarak yapilabilir. Modelden elde edilen hatalarin
otokorelasyon katsayilarini igeren korelogram Sekil 5.74’deki ile aynidir.

ARIMA(0,1,0) modelinin hatalarina ait otokorelasyon katsayilar
kullanilarak hesaplanan Q istatistigi;

Q =nXY? r? =261%0,149454 = 39,00749 < x&01.24 = 42,98 oldugundan

Hy = p; = -+ = p;, = 0 hipotezi kabul edilir ve hatalarin rassal olarak dagildigi,
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ARIMA(0,1,0) modelinin Giiney Kore Doviz Kuru serisi i¢in uygun olduguna %1
anlamlilik diizeyinde karar verilir.

Giliney Kore Doviz Kuru serisi duraganlastirilip bir ortalama modeli
uygun bulunduktan sonra, doviz kuru degiskeninin zaman igindeki degisen
volatilitesinin yapisi, ARCH etkileri arastirilacaktir.

Oncelikle Giiney Kore Déviz Kuru serisine uygun ARIMA(0,1,0) modeli
hatalarinda ARCH etkisi olup olmadigini arastirmak amaciyla ARCH-LM testi

yapilmistir ve sonuglar1 asagidaki Cizelge 5.40°da verilmistir.

Cizelge 5.40. ARCH-LM testi sonuglari

X6.0s(Tablo) T.R? p
ARCH(1) 3,84 3,026043 0,0819
ARCH(2) 5,99 3,219086 0,2000
ARCH() |78 10,77233 0,0130
ARCH(10) 18,31 54,84448 0,0000

Bu testte sinanacak hipotezler;

Hy: ARCH etkisi yoktur.

H;: ARCH etkisi vardir.
seklinde kurulmaktadir. Burada sifir hipotezinde ARIMA(0,1,0) modelinin hata
kareleri arasinda otokorelasyon olmadigi, hatalarda ARCH etkisinin olmadig1
ifade edilmektedir.

ARCH-LM testi sonuglarinin bulundugu Cizelge 5.40 incelenecek olursa,
ligiincii siitundaki T. R? degerleri %35 anlam diizeyinde segilen 3 ve 10 serbestlik
dereceleri igin hesaplanan ikinci siitundaki y§,s Cizelge degerlerinden biiyiik
oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilir ve hatalarda ARCH etkisi oldugu kabul edilir.
Bu sonu¢ Giiney Kore Doviz Kuru degiskeni i¢in degisen varyansin var
oldugunun gostergesidir. Bu nedenle serinin ¢dziimlenmesinde ARCH tipi
modeller kullanilacaktir.

Giiney Kore Doviz Kuru serisi i¢in ARCH modelleri sonuglar1 Cizelge

5.41°de verilmistir.
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Cizelge 5.41’de incelenen modellerden asimetriligi g6z Oniinde
bulunduran en kiiciik AIC ve SIC degerlerine ve en yiiksek Log Olabilirlik
degerine sahip EGARCH(1,1) modeli en uygun modeldir.

EGARCH(1,1) modelinin sonuglarini ayrintili olarak incelersek, varyans
modelinde, ARCH etkisini gosteren «, ve GARCH etkisini gosteren f; icin
hesaplanan olasilik degerleri 0,000<0,05 oldugundan parametrelerin sifirdan farkl
oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilir. Parametreler %35 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica asimetri etkisi &, nin olasilig1 da
0,05’ten kii¢iik oldugu i¢in %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Uygun bulunan EGARCH(1,1) modelinin standartlastirilmis varyans

ongorii hatalart €,/+/0f ile elde edilmistir ve standartlagtirilmis varyans ngorii

hatalar1 serisinin grafigi Sekil 5.75’de verilmistir.

15

—-15

T T T T T T T T T T T
200821 2008022 2008023 20038024

— DLOGSSOUTHRKOREA Residuals

Sekil 5.75. EGARCH(1,1) modelinin standartlastirilmig varyans ©Ongorii hatalart serisinin
kartezyen grafigi

Standartlastirilmis varyans ongorii hatalarina yeniden, ARCH etkisinin
varlig1 i¢in ARCH-LM testi uygulanir. Sinanacak hipotezler;

Hy: Hatalarda ARCH etkisi yoktur.

H;: Hatalarda ARCH etkisi vardir.
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ARCH-LM testi sonuglar1 Cizelge 5.42°de verilmistir.

Cizelge 5.42. ARCH-LM test sonuglari

X6,05(Tablo)

T.R?

p

ARCH(1)

3,84

0,583375

0,4450

T.R? = 0,583375 degeri %5 anlamlilik diizeyinde 1 serbestlik derecesi

icin belirlenen y? = 3,84 Cizelge degerinden kiiciik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul
edilir. Bu sonuca gore hatalarin serisinde ARCH etkisinin EGARCH(1,1) modeli

ile giderildigi sdylenebilir.

Ek olarak standartlastirilmis varyans ongorii hatalarinin otokorelasyonlari

incelendiginde elde edilen sonuglar Giiney Kore Doviz Kuru serisi i¢in ortalama

modeli tizerindeki otokorelasyon ve degisen varyans etkilerinin EGARCH(1,1)

modeli ile giderildigini gostermektedir.

Standartlastirilmis varyans 0Ongorii

hatalarinin korelogrami Sekil 5.76’daki gibidir.
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Sekil 5.76. EGARCH(1,1) modelinin standartlastirilmis varyans 6ngorii hatalarinin korelogrami
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— Conditional variance

Sekil 5.77. EGARCH(1,1) modelinin kosullu varyansi

Uygun kosullu varyans modeli EGARCH(1,1)’in kosullu varyanslari

hesaplanmig ve biitiin hatalar i¢in pozitif degerler bulunmustur. Sekil 5.77" deki

kosullu varyanslarin karekokleri alinarak elde edilen kosullu standart sapmalarin

grafigi Sekil 5.78’deki gibidir.

06

05

-04

03

02

o

0o

T T T T T T T T T T T
20081 20082 20083 2008C4

— Conditional standard deviation

Sekil 5.78. EGARCH(1,1) modelinin kosullu standart sapmasi
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Kosullu standart sapmalarin grafigi incelendiginde 2008 yilinin Ekim
ayinda en yliksek standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. 2008 evrensel
ekonomik krizinin etkisinin Giiney Kore Doviz Kuru lizerinde en ¢ok Ekim ve
Kasim aylarinda etkisini gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Bu aylarda doviz
kuru serisinde ¢ok biiylik inis ¢ikislarin oldugu da goriilmektedir.

EGARCH(1,1) kosullu varyans modelinin varyans ongorilerinin +20
giiven araliklar1 Eviews programiyla Dinamik ve Statik yontemler yardimiyla
hesaplanmis, bunlarin grafiksel gosterimleri Sekil 5.79(a,b) ve Sekil 5.80(a,b)’de
verilmistir.  Statik yontemde Ongoriiler gercek gozlem  sonuglarindan
yararlanilarak elde edilir. Dinamik yontemde ise ongdriiler bagimli degiskenin

gecmis donem degerlerine iligskin dngoriiler yardimiyla hesaplanmaktadir.

A2 :
] 004
05 4 oy
1 —Gil
04+ . - 5 0024
00 5
v y 002
-04 4 ] .
b
08 - ',-ilsl.'“ 0014
;
- — —
200801 002G 20088 200804 000 ——xst o et I
20081 2008Q2 200803 200804
—  DLOGSOUTHKF ———+25.E |
| Forecast of Valianc::—l
(a) (b)

Sekil 5.79. (a) EGARCH(1,1) modelinin statik yontemle ortalama modelinin 6ngdriisii (b) varyans

Ongorisi

Sekil 5.79.a’daki grafik Giiney Kore Do6viz Kuru serisinin ortalama
modelinin 6ngoriisiidiir. Bu grafikteki ortadaki diiz ¢izgili seri duragan kabul
edilen Doviz kuru serisini, hemen iist ve altindaki kesikli ¢izgili grafikler ise
ortalama modelinin 6ngoriilerine iligkin %95 giiven araliklarin1 gostermektedir.
Sekil 5.79.b grafigi ise varyans ongoriileridir. EGARCH(1,1) modelinin dinamik
yontemle ortalama modelinin 6ngdriisii Sekil 5.80.a’da ve varyans ongoriisii de

Sekil 5.80.b’de verilmistir.
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Sekil 5.80. (a) EGARCH(1,1) modelinin dinamik yontemle ortalama modelinin dngoriisii (b)

varyans ongorusi

Giliney Kore Doviz Kuru serisinin 6nceki donemlerine dayanarak elde

edilen dinamik Ongoriilerde Sekil 5.80.a’daki grafikte diiz ¢izgi serinin

ortalamasini ve etrafindaki kesikli ¢izgilerse giiven sinirlarini gostermektedir.

Sekil 5.80.b’deki grafikte ise kosullu varyansin sabitlestigini bu sebeple

bu serinin 6ngoriilmesinde EGARCH(1,1) modelinin gilivenilir sonuglar verecegi

sOylenebilir.

Giiney Kore Doviz Kuru serisi i¢in uygun kosullu degisen varyans

modeli EGARCH(1,1) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglari, histogram

ve Jarque-Bera test istatistigi Sekil 5.81°de verilmistir.

]
Series: Standardized Residuals
Sample 1/02/2008 12/21/2008

40 ] O bservations 28
hMean -0.028354

30 Median -0.0870532
i mum 2.908401
B mi i -3. 788255

20+ Std. Dew. 1.004103
Skewness -0.108884
Kurtosis 5.208058

10
Jargque-Bers 53.44100

:I i_l !_! LI L) LI T LI LI L] T 1 ,_'_l T =_| Pr:}bsbllln D-DDDDDD

4 A T e LR R

Sekil 5.81. EGARCH(1,1) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglari
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Hy: Hatalar normal dagilir.

H;: Hatalar normal dagilmaz.

Sonuglara bakilirsa bu seri i¢in uygun EGARCH(1,1) modeli hatalarinin
Jarque Bera Test istatistigi sonucu 53,44100 > x§ 5., = 5,99 oldugu igin sifir
hipotezi reddedilir ve hatalar normal dagilmaz. Basiklik 6l¢iisii 5,206098 olarak
bulunmustur ve hatalarin dagilimi normale gore daha sivridir.

Ongorii amaciyla kullanilacak ortalama ve varyans modelleri asagidaki
gibi yazilabilir.

Giliney Kore Doviz Kuru serisi i¢in uygun gorilen ARIMA(0,1,0)
modeli;

Y=Y 1 te
seklindedir.

Seri i¢in uygun kosullu varyans denklemi;

€ —1

v 0f 4

log (6?) = —0,407412 + 0,280707

€ —1
+ 0,141709

Vot
+ 0,975888log (a2 ;)
seklindedir.

5.8.Isvicre Doviz Kuru Serisinde Volatilitenin Incelenmesi

Isvigre ddviz kuru serisi haftanin 5 is giinii verileri alinarak 01/01/2008
ile 31/12/2008 tarihleri arasindaki 262 veriden olusmaktadir. Isvicre déviz kuru
para birimi Francs / US$olarak alinmistir.

Isvigre déviz kuru serisinin ozelliklerini belirlemek icin, déviz kuru
zaman serisinin Kartezyen grafigi ve korelogrami incelenmelidir. Isvigre déviz
kuru serisinin Kartezyen grafigi Sekil 5.82 ve korelogrami Sekil 5.83’de

verilmigtir.
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Sekil 5.82. isvigre doviz kuru serisi kartezyen grafigi

Isvigre doviz kuru serisinin kartezyen grafigi incelendiginde, serinin ocak
ayindan itibaren diislise gectigi ve 17/03/2008 tarihinde minimum degerini aldig,
bu tarihten itibaren olan donem igerisinde doviz kurunda hizli ve diizenli bir artig
oldugu ve 05/12/2008 tarihinde maksimum degerini alarak Aralik aymin son
giinlerine dogru hizli bir diisiis yasandig1r goriilmektedir. Bu verilere dayanarak
Isvigre Doviz Kuru serisinin ortalama duragan olmadigi ve serideki diizenli
olmayan inis ¢ikiglarin serideki degisen varyans probleminin belirtisi oldugu
sOylenebilir.

Serinin duragan olmadigin1 daha net goérebilmek i¢in serinin korelogrami
incelenip, ADF Test istatistigi yardimiyla bu sonug¢ kanitlanmalidir.

Isvigre doviz kuru serisinin k=24 gecikme igin hesaplanan otokorelasyon

ve kism1 otokorelasyon katsayilarini igeren korelogrami Sekil 5.83°deki gibidir.
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Autocorrelation FPartial Correlation A FPAC -Stat Prob
[ — ) 1 08984 0884 25672 0.000
[ —— [N I 2 0969 0025 50675 0.000
[ —— 1 3 04855 -0.001 75026 0.000
[ — (N 4 0940 -0.021 987.09 0.000
[ — {[m | 5 0923 -0.082 1216.2 0.000
[ — g1 6 0902 -0.082 1426.5 0.000
[ — 1 7 0886 0047 16493 0.000
[ — g1 g8 0866 -0.0732 1852.6 0.000
[ — [ W 9 0847 0015 20498 0000
(I — g1 10 0.826 -0.080 2227.0 0000
[ — g1 11 0.804 -0.046 24149 0.000
L — (I} 12 0782 0.050 25847 0.000
[ — 1 12 0763 -0.000 2746.5 0000
[ — g1 14 0740 -0.094 28994 0.000
[ — (N I 15 0718 0.027 30439 0000
[ — [N I 16 0.698 0.032 31809 0000
[ — g1 17 0677 -0.036 33103 0.000
[ — [ | 18 0656 0014 34224 0000
[ — g1 19 0.6325 -0.030 3547.1 0.000
[ I— (N 20 0.614 -0.011 36550 0.000
[ — (N I 21 0594 0027 3756.4 0000
[ — L 22 0575 0.004 38517 0000
[ — (N I 23 0557 0.038 3941.6 0000
[ — g1 24 05329 -0.0320 40259 0.000

Sekil 5.83. Isvigre doviz kuru serisinin korelogrami

Isvigre déviz kuru serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlart
incelendiginde, serinin biitiin k gecikmeleri i¢in otokorelasyon degerlerinin ve
birinci gecikme i¢in hesaplanan kismi otokorelasyon degerinin istatistiksel olarak
anlamli olmasi ve giiven smirlarindan (+2/vT = +2/v/262 = 0,124) tasmasi
nedeniyle serinin duragan olmadigi anlasilir. Bu, Cizelge 5.43’deki ADF Test

istatistigi sonuglarina bakilarak dogrulanabilir.

Cizelge 5.43. Isvicre doviz kuru serisi icin ADF testi

Aungmeented Diciey-Fuller Uniit Root Test on SWAIT.ERLAND

rull Hypothesis: SWITZERLAMND has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAXKLAG=15)

t-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic =-1.449073 0.5579
Test critical values: 1% level -3 455289
5% level -2 872413
10% level -2. 572638

*Mackinnon (192956) one-sided p-values.
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ADF Test istatistigi |—1,449073 | %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455289|,|—2,872413|,|—2,572638| MacKinnon kritik degerlerinden kii¢iik
oldugundan Isvigre déviz kuru serisinin birim koke sahip oldugunu, serinin
duragan olmadigin1 savunan sifir hipotezi kabul edilir. Serideki ortalama
duraganligin saglanmasi amaciyla serinin 6nce dogal logaritma sonra da birinci

dereceden farklar1 alinmistir. Yeni seri DLoglsvigre serisidir ve kartezyen grafigi

Sekil 5.84’deki gibidir.

DLOGSWITZERLAND

.04

{02 +

H

02

-.04 4

__06 T T I T T I T T I T T
20081 200802 20080Q3 200804

Sekil 5.84. DLoglsvicre serisinin kartezyen grafigi

Serinin Kartezyen grafigi incelendiginde serinin degerleri sabit bir
ortalama etrafinda sagilimlar gostermektedir ve bdylece ortalama duraganliginin
saglanmis  olabilecegi  sdylenebilir. DLogisvigre serisinin  duraganli,
otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarini igeren korelogram ve ADF Test

istatistigi incelenerek kanitlanabilir.
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Autocorrelation Fartial Correlation A PAC Q-Stat FProb

g o 1 -0.039 -0.029 039324 0530
o o 2 -0.019 -0.020 042858 0724
iy iy 2 0044 00432 10077 0799
iy iy 4 0057 0060 1.8732 0759
iy T 5 0064 0071 29761 0704
g I 6 -0.060 -0.055 39612 0682
[l T ¥ 0084 0077 58487 0558
o o g8 00032 -0.0032 58507 0664
il m 9 0077y 0079 74750 0538
e L 10 00322 0034 77609 0652
BN N 11 -0.046 -0.043 8.3518 0.681
! ! 12 0012 -0.011 8.3901 0.754
yn [y 12 0109 0107 11.662 0.55G6
BN N 14 -0.029 -0.038 11.892 0.674
g N 19 -0.056 -0.046 12779 06719
iy L 16 0.042 0025 132659 0.6532
o N 17 -0.006 -0.026 13275 0718
Ly o 13 0011 0007 1323207 07732
o Ly 19 -0.006 0009 132318 0822
g o 20 -0.029 -0.044 132.561 0.852
o o 21 -0.024 -0.030 132733 0.881
g o 22 -0.026 -0.035 13.929 0.904
L Ly 23 003232 0,024 14249 0920
g I 0

0 1

I
B
i
o

081 -0.055 116166 382

Sekil 5.85. DLoglsvicre serisinin korelogrami

Serinin Sekil 5.85’deki korelogrami incelenecek olursa otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon degerlerinin ¢ogunlukla (+2/VT = +2/4/262 = 0,124)
giiven sinirlart igerisinde kaldigi goriilmektedir. Cizelge 5.44°deki ADF Test
istatistigine bakilirsa |—16,65949| %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455387|,|—2,872455|,|—2,572660| MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik
oldugundan Isvigre doviz kuru serisinin birim kdke sahip oldugunu savunan sifir
hipotezi reddedilir. Bu da dogal logaritmas1 ve birinci derece farklari alinan

Isvigre déviz kuru serisi duragandir anlamina gelmektedir.

Cizelge 5.44. DLoglsvicre serisi i¢in ADF testi

Aungmmeen ted Dicioey-Fuller Unit Rood Test on DLOGSWITZERLAND

rull Hypothesis: DLOGSWITZERLAMD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAKLAG=15)

t-Statistic Prob.=

Augmented Dickey-Fuller test statistic -16. 65949 00000
Test critical values: 1% lewvel -3.455387
5% lewvel -2 872455
10% level -2 8572660

*Macklinnon (19896 one-sided p-values.
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Duraganlagtirilan seri i¢in gecici uygun ARIMA(p,d,q) model tipi bu
serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarinin birlikte degerlendirilmesiyle
belirlenir. Ilk gecikme ve sonrasinda otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
degerleri simirlar i¢inde kaldigindan bu seriye ARIMA(0,1,0) modeli uygun

goriilmiistiir ve model sonuglar1 Cizelge 5.45°de verilmistir.

Cizelge 5.45. DLogisvigre serisi icin ARIMA(0,1,0) modelinin sonuglar1

Coefficient Std. Error t-Statistic FProb.

c -0.000176 0.000577F -0.204660 07809
R-squared 0000000 Mean dependent var 0000176
Adjusted R-squared 0.000000 S.D. dependent var 0008320
S.E. ofregression 0.009320 Akaike info criterion -6.509421
Sum squared resid 0.022584 Schwarz criterion -G. 495824
Log likelihood 850 4873 Hannan-Cuinn criter. -6.503992
Crurbin-YWatson stat 2072638

ARIMA(0,1,0) modelinin uygunlugunun testi modelden elde edilen
hatalarin  otokorelasyon katsayilarina ve bu katsayilardan yararlanilarak
hesaplanan Q istatistigine dayanarak yapilabilir. Modelden elde edilen hatalarin
otokorelasyon katsayilarini igeren korelogram Sekil 5.85’deki ile aynidir.

ARIMA(0,1,0) modelinin hatalarina ait otokorelasyon katsayilari
kullanilarak hesaplanan Q istatistigi;

Q=nXY? r? =261%0,058599 = 15,29434 < x{§ os.24 = 36,41 oldugundan
Hy = p; = -+ = p; = 0 hipotezi kabul edilir ve hatalarin rassal olarak dagildigi,
ARIMA(0,1,0) modelinin Isvigre Doviz Kuru serisi i¢in uygun olduguna %35
anlamlilik diizeyinde karar verilir.

Isvigre Doviz Kuru serisi duraganlastirilip bir ortalama modeli uygun
bulunduktan sonra, doviz kuru degiskeninin zaman i¢indeki degisen volatilitesinin
yapisi, ARCH etkileri aragtirilacaktir.

Oncelikle Isvigre Doviz Kuru serisine uygun ARIMA(0,1,0) modeli
hatalarinda ARCH etkisi olup olmadigini aragtirmak amaciyla ARCH-LM testi

yapilmistir ve sonuglar1 asagidaki Cizelge 5.46’da verilmistir.
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Cizelge 5.46. ARCH-LM testi sonuglari

X3,0s(Tablo) T.R?  |p
ARCH(1) 3,84 0,834919 0,3609
ARCH(2) 5,99 23,88640 0,0000
ARCH(3) 7,81 23,97533 0,0000
ARCH(10)  |[18,31 49,19181 0,0000

Bu testte sinanacak hipotezler;

Hy: ARCH etkisi yoktur.

H;: ARCH etkisi vardir.
seklinde kurulmaktadir. Burada sifir hipotezinde ARIMA(0,1,0) modelinin hata
kareleri arasinda otokorelasyon olmadigi, hatalarda ARCH etkisinin olmadig1
ifade edilmektedir.

ARCH-LM testi sonuglarinin bulundugu Cizelge 5.46 incelenecek olursa,
ligiincii siitundaki T.R? degerleri %5 anlam diizeyinde segilen 2, 3 ve 10
serbestlik dereceleri i¢in hesaplanan ikinci siitundaki ¢ o5 Cizelge degerlerinden
bliyiik oldugu i¢in Hy hipotezi reddedilir ve hatalarda ARCH etkisi oldugu kabul
edilir. Bu sonug Isvigre Doviz Kuru degiskeni icin degisen varyansin var
oldugunun gostergesidir. Bu nedenle serinin ¢dziimlenmesinde ARCH tipi
modeller kullanilacaktir.

Isvigre Doviz Kuru serisi igcin ARCH modelleri sonuglar1 Cizelge 5.47°de

verilmistir.
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Cizelge 5.47°de incelenen modellerden asimetriligi goz Oniinde
bulunduran en kiiciik AIC ve SIC degerlerine ve en yiiksek Log Olabilirlik
degerine sahip GARCH(1,3) modeli en uygun modeldir.

GARCH(1,3) modelinin sonuglarini ayrintili olarak incelersek, varyans
modelinde, ARCH etkisini gdsteren a; ve GARCH etkisini gosteren S;,i = 1,2,3
icin hesaplanan olasilik degerleri 0,000<0,05 oldugundan parametrelerin sifirdan
farkli oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilir. Parametreler %5 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Uygun bulunan GARCH(1,3) modelinin standartlastirilmis varyans

ongorii hatalart €,/+/0f ile elde edilmistir ve standartlagtirilmis varyans ngorii

hatalar1 serisinin grafigi Sekil 5.86’da verilmistir.

_04

03+
02—

01 H

oo , “I,.l M I dhh um Jll Li Iu“ r
SRR R R

—. 04 -

-.05
T T T T T T T T T T T
2008021 200802 200803 200804

— DLOGSWITZERLAMND Residuals

Sekil 5.86. GARCH(1,3) modelinin standartlastirilmig varyans 6ngorii hatalari serisinin kartezyen

grafigi

Standartlastirilmis varyans 6ngorii hatalarina yeniden, ARCH etkisinin
varligi icin ARCH-LM testi uygulanir. Sinanacak hipotezler;

Hy: Hatalarda ARCH etkisi yoktur.

H,: Hatalarda ARCH etkisi vardir.
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ARCH-LM testi sonuglar1 Cizelge 5.48°de verilmistir.

Cizelge 5.48. ARCH-LM test sonuglari

X6,05(Tablo)

T.R?

p

ARCH(1)

3,84

1,063753

0,3024

T.R? = 1,063753 degeri %5 anlamlilik diizeyinde 1 serbestlik derecesi

icin belirlenen y? = 3,84 Cizelge degerinden kiiciik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul
edilir. Bu sonuca gore hatalarin serisinde ARCH etkisinin GARCH(1,3) modeli ile

giderildigi sdylenebilir.

Ek olarak standartlastirilmis varyans ongorii hatalarinin otokorelasyonlari

incelendiginde elde edilen sonuglar Isvicre Déviz Kuru serisi i¢in ortalama modeli

tizerindeki otokorelasyon ve degisen varyans etkilerinin GARCH(1,3) modeli ile

giderildigini gdstermektedir.

korelogrami Sekil 5.87°deki gibidir.

Standartlastirilmig  varyans

Ongorii  hatalarinin

Autocorrelation Fartial Correlation A PAaC Q-Stat FProb
g 1 g 1 1 -0.050 -0.050 06666 0414
L L 2 00321 0029 09270 0629
I 1 32 0039 0042 13289 0722
l l 4 0066 00589 24846 0647
I 1 5 0038 0043 28712 0720
g g 6 -0.041 -0.042 23180 0768
[ ] 70020 0008 24308 0843
] ] g2 00028 0004 24476 0903
1 1 9 0070 00689 47987 0851
L L 10 0026 0036 49781 02393
g g 11 -0.027 -0.028 51819 0922
N N 12 -0.008 -0.024 52011 0.951
[ | [ | 13 0129 0120 98072 0710
N N 14 -0.024 -0.016 99520 0765
g g 15 -0.042 -0.045 10463 0790
g g 16 0,055 0047 11.312 0789
g g1 17 -0.044 -0.055 11.860 0.809
] ] 182 0,012 -0.005 11.82899 028352
[ I 19 0011 0027 11.932 0.889
N g 20 -0.024 -0.027 12102 0913
N N 21 -0.012 -0.016 12149 0936
N N 22 -0.011 -0.020 12185 0.953
[ ] 23 0016 0004 12256 0966
O g 24 -0102 -0.085 15274 0912

Sekil 5.87. GARCH(1,3) modelinin standartlastirilmig varyans éngorii hatalarinin korelogrami
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— Conditional variance

Sekil 5.88. GARCH(1,3) modelinin kosullu varyansi

Uygun kosullu varyans modeli GARCH(1,3)’in kosullu varyanslar
hesaplanmig ve biitiin hatalar i¢in pozitif degerler bulunmustur. Sekil 5.88” deki
kosullu varyanslarin karekokleri alinarak elde edilen kosullu standart sapmalarin

grafigi Sekil 5.89°daki gibidir.
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— Conditional standard dewviation

Sekil 5.89. GARCH(1,3) modelinin kosullu standart sapmasi
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Kosullu standart sapmalarin grafigi incelendiginde 2008 yilinin Aralik
ayinda en yliksek standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. 2008 evrensel
ekonomik krizinin etkisinin Isvigre Doviz Kuru iizerinde en ¢ok Aralik aymnda
etkisini gosterdigini sdylemek miimkiindiir. Bu ayda doviz kuru serisinde ¢ok
biiyiik inis ¢ikiglarin oldugu da goriilmektedir.

GARCH(1,3) kosullu varyans modelinin varyans Ongoriilerinin +20
giiven araliklar1 Eviews programiyla Dinamik ve Statik yontemler yardimiyla
hesaplanmis, bunlarin grafiksel gosterimleri Sekil 5.90(a,b) ve Sekil 5.91(a,b)’de
verilmistir.  Statik yontemde Ongoriiler gercek gozlem  sonuglarindan
yararlanilarak elde edilir. Dinamik yontemde ise ongdriiler bagimli degiskenin

gecmis donem degerlerine iliskin dngoriiler yardimiyla hesaplanmaktadir.

08
; 0007
04 5
oA 0008
P - o
024 L kb s b il ke
f‘?;.f;ﬂ&j,":!i” ~§:-.- ﬁ;.s.‘-f -Tgiwg:;-!.il:sfﬁ“ r!-rn‘gﬂ B 0005
] - 0004
[
il B [, i« s i
o i e ARG ot 0003
E - T
i 00024
-04 v
00014
71—
2002Q1  2002Q2  2008Q8 200804 -0000 — T T T T
2008Q1  Z00BQZ  Z00BQE 200804
— DLOGSWITZEF --—-+2 SE -
|— Forecast of Variance
(a) (b)

Sekil 5.90. (a) GARCH(1,3) modelinin statik yontemle ortalama modelinin 6ngdriisii (b) varyans

ongorusi

Sekil 5.90.a’daki grafik Isvicre Ddviz Kuru serisinin ortalama modelinin
Ongoriisiidiir. Bu grafikteki ortadaki diiz ¢izgili seri duragan kabul edilen Doviz
kuru serisini, hemen {iist ve altindaki kesikli ¢izgili grafikler ise ortalama
modelinin Ongoriilerine iliskin %95 giliven araliklarin1 gostermektedir. Sekil
5.90.b grafigi ise varyans oOngoriileridir. GARCH(1,3) modelinin dinamik
yontemle ortalama modelinin 6ngoriisii Sekil 5.91.a’da ve varyans ongoriisti de

Sekil 5.91.b’de verilmistir.
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Sekil 5.91. (a) GARCH(1,3) modelinin dinamik ydntemle ortalama modelinin 6ngériisii (b)

varyans ongorusi

Isvigre Déviz Kuru serisinin dnceki dénemlerine dayanarak elde edilen
dinamik ongoriilerde Sekil 5.91.a’daki grafikte diiz ¢izgi serinin ortalamasini ve
etrafindaki kesikli ¢izgilerse gliven siirlarin1 géstermektedir.

Sekil 5.91.b’deki grafikte ise kosullu varyansin sabitlestigini bu sebeple
bu serinin 6ngdriilmesinde GARCH(1,3) modelinin giivenilir sonuglar verecegi
sOylenebilir.

Isvigre Doviz Kuru serisi icin uygun kosullu degisen varyans modeli
GARCH(1,3) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglari, histogram ve

Jarque-Bera test istatistigi Sekil 5.92’de verilmistir.

40
_ Series: Standardized Residuals
35 ] Sample 1/02/2008 12312008
Cbservations 261
30
- | hMean 0.074778
25 N Median D.0B7724
=0 =i mum 2.503430
RAimi v -3.8189254
15 Std. Dew. 1.002334
Skewness -0. 252804
10 - Furtosis 3. T73BE1
5 Jargue-Bera 11.22690
Probability 0.002571
:I :_! T !1 T T T L T T T !I T T T T T J. T T T
- -2 1] £

Sekil 5.92. GARCH(1,3) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglar1
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Hy: Hatalar normal dagilir.

H;: Hatalar normal dagilmaz.

Sonuglara bakilirsa bu seri icin uygun GARCH(1,3) modeli hatalarinin
Jarque Bera Test istatistigi sonucu 11,92690 > x§ 5., = 5,99 oldugu igin sifir
hipotezi reddedilir ve hatalar normal dagilmaz. Basiklik 6l¢iisti 3,773851 olarak
bulunmustur ve hatalarin dagilimi normale gore daha sivridir.

Ongorii amaciyla kullanilacak ortalama ve varyans modelleri asagidaki
gibi yazilabilir.

Isvigre D6viz Kuru serisi igin uygun gériilen ARIMA(0,1,0) modeli;

Vi =Y 1t e
seklindedir.

Seri i¢in uygun kosullu varyans denklemi;

o2 =0,202111e%, + 0,6789720% , — 0,80506907 , + 0,76053957 5
seklindedir.

5.9.Tayvan Déviz Kuru Serisinde Volatilitenin Incelenmesi

Tayvan doviz kuru serisi haftanin 5 is giinii verileri alinarak 01/01/2008
ile 31/12/2008 tarihleri arasindaki 262 veriden olusmaktadir. Tayvan doviz kuru
para birimi NT $/ US$olarak alinmistir.

Tayvan doviz kuru serisinin Ozelliklerini belirlemek icin, doviz kuru
zaman serisinin Kartezyen grafigi ve korelogrami incelenmelidir. Tayvan doviz
kuru serisinin Kartezyen grafigi Sekil 5.93 ve korelogrami Sekil 5.94’de

verilmigtir.
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Sekil 5.93. Tayvan doviz kuru serisi kartezyen grafigi

Tayvan doviz kuru serisinin kartezyen grafigi incelendiginde, serinin
26/03/2008 tarihinde minimum degerini aldig1 ve bu tarihten itibaren olan donem
icerisinde doviz kurunda yavas ve diizenli bir artis oldugu, 17/12/2008 tarihinde
maksimum degerini alarak hemen ardindan negatif bir diisis meydana geldigi
gorilmektedir.

Bu verilere dayanarak Tayvan DOviz Kuru serisinin ortalama duragan
olmadig1 ve serideki diizenli olmayan inis ¢ikislarin serideki degisen varyans
probleminin belirtisi oldugu séylenebilir.

Serinin duragan olmadigin1 daha net goérebilmek i¢in serinin korelogrami
incelenip, ADF Test istatistigi yardimiyla bu sonu¢ dogrulanmalidir.

Tayvan doviz kuru serisinin k=24 gecikme i¢in hesaplanan otokorelasyon

ve kismi1 otokorelasyon katsayilarini igeren korelogrami Sekil 5.94°deki gibidir.
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Autocorrelation Fartial Correlation A P& -Stat  Prob

0.989 0989 25398 0.000
0978 0047 51361 0.000
0.968 -0.007 7Y63.85 0.000
0957 -0.046 10092 0.000
0.945 00017 12500 0.000
0.934 -0.017F 14859 0.000
0.924 0036 1717.6 0.000
0.914 0004 19450 0.000
0.904 0011 21684 0.000
0896 0058 2388.6 0.000
0.883 -0190 26034 0.000
0.871 0017 281324 0.000
0.858 -0.055 3018.0 0.000
0.844 -0053 3216.7 0.000
0.829 -0.077F7 34091 0.000
0.812 -0.0432 35946 0.000
0796 -0.021 37736 0.000
0780 -0.020 39458 0.000
0762 -0.041 41112 0.000
0743 -0125 42692 0.000
0725 0033 44200 0.000
0707 -0.019 45539 0.000
0.689 0029 4701.2 0.000
0672 0054 48329 0.000
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Sekil 5.94. Tayvan doviz kuru serisinin korelogrami

Tayvan doviz kuru serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlari
incelendiginde, serinin biitiin k gecikmeleri i¢in otokorelasyon degerlerinin ve
birinci gecikme i¢in hesaplanan kismi otokorelasyon degerinin istatistiksel olarak
anlamli olmas1 ve giiven simrlarindan (+2/vT = +2/4/262 = 0,124) tasmas1
nedeniyle serinin duragan olmadigi anlasilir. Bu, Cizelge 5.49°daki ADF Test

istatistigi sonuglarina bakilarak dogrulanabilir.

Cizelge 5.49. Tayvan doviz kuru serisi i¢in ADF testi

| Auwvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TAMNTAM

Mull Hypothesis: TANWAR has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAKLAG=15)

t-Statistic Prob.®

Auvugmented Dickey-Fuller test statistic -0.857124 0.8005
Test critical values: 1% level -3.455280
5% lewvel -2 872413
10% level -2 5725638

*Mackinnon (1296) one-sided p-values.
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ADF Test istatistigi |—0,857134 | %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455289|,|—2,872413|,|—2,572638| MacKinnon kritik degerlerinden kii¢iik
oldugundan Tayvan ddviz kuru serisinin birim koke sahip oldugunu, serinin
duragan olmadigin1 savunan sifir hipotezi kabul edilir. Serideki ortalama
duraganligin saglanmasi amaciyla serinin 6nce dogal logaritma sonra da birinci

dereceden farklar1 alinmistir. Yeni seri DLogTayvan serisidir ve kartezyen grafigi

Sekil 5.95°deki gibidir.

DLOGTAIVVAN

02
014
.00 - W
~014
_02-

-.03

-.04

20081 2008Q2 2008Q3 200804

Sekil 5.95. DLogTayvan serisinin kartezyen grafigi

Serinin Kartezyen grafigi incelendiginde serinin degerleri sabit bir
ortalama etrafinda sagilimlar gostermektedir ve bdylece ortalama duraganliginin
saglanmis olabilecegi sOylenebilir. DLogTayvan serisinin  duraganhigi,
otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarimi iceren korelogram ve ADF Test

istatistigi incelenerek kanitlanabilir.
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Autocorrelation FPartial Correlation AL PaC C-Stat FProb
g g 1 1 -0.067 -0.067 1.2009 0273
g g1 2 -0.053 -0.058 1.94¥9 0.378
(il (il 3 0.059 0051 28609 0414
[ [ 4 -0.026 -0.022 20426 0.551
[ N [ N 5 0012 0016 20878 0.686
g g 6 -0.059 -0.063 40167 0674
[ N [ ¥ 0010 0006 40446 0775
2 ] g2 0109 0103 7.2863 05086
g [N 9 -0.068 -0.047 85476 0.480
[ N [ N 10 0,012 0012 85928 0571
I M il 11 0077 0065 10222 0511
[N (il 12 0026 0045 10415 0580
1 [ [l 12 0,057 0066 11.314 0.585
il [l 14 0062 0083 12376 0576
[ N [ N 15 0.009 0017 12401 0648
[ [ 16 -0.007 -0.011 12414 0715
i il 17 0.032 0051 12724 0754
[N [N ] 18 0031 0036 12987 0792
13 3 19 0121 0120 17144 0.580
[ [ 20 -0.024 0001 73032 0633
[ N [N ] 21 0024 0028 7470 0682
[ (NI 22 -0.002 -0.025 17471 0737
[N [N 23 -0.049 -0.039 18162 0749
(il [ ] 24 0042 0027 18675 0769

Sekil 5.96. DLogTayvan serisinin korelogrami

Serinin Sekil 5.96’daki korelogrami incelenecek olursa otokorelasyon ve
kismi otokorelasyon degerlerinin gogunlukla (+2/vT = +2/4/262 = 0,124)
giiven sinirlan igerisinde kaldigi goriilmektedir. Cizelge 5.50’deki ADF Test
istatistigine bakilirsa |—17,18479| %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455387|,|—2,872455|,|—2,572660| MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik
oldugundan Tayvan doviz kuru serisinin birim kdke sahip oldugunu savunan sifir
hipotezi reddedilir. Bu da dogal logaritmasi ve birinci derece farklar1 alinan

Tayvan doviz kuru serisi duragandir anlamina gelmektedir.

Cizelge 5.50. DLogTayvan serisi i¢gin ADF testi

Aungmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLOGTAINEAN

rMNull Hypothesis: DLOGTAINNYAMN has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAKLAG=15)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -17. 18479 00000
Test critical values: 1% level -3.455387
5% level -2.872455
10% level -2 /72660

*MackKinnon (19296) one-sided p-values.
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Duraganlagtirilan seri i¢in gecici uygun ARIMA(p,d,q) model tipi bu
serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarinin birlikte degerlendirilmesiyle
belirlenir. Ilk gecikme ve sonrasinda otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
degerleri simirlar i¢inde kaldigindan bu seriye ARIMA(0,1,0) modeli uygun

goriilmiistiir ve model sonuglar1 Cizelge 5.51°de verilmistir.

Cizelge 5.51. DLogTayvan serisi i¢in ARIMA(0,1,0) modelinin sonuglar1

Coefficient =td. Error t-Statistic Prob.

c 3. TEE-05 0.000259 0. 145447 0.8845
R-squared 0000000 Mean dependent var 3. 7TEE-05
Adjusted R-squared 0. 000000 S D. dependent var 0.00417F7F
S E. ofregression 0.00417F7F Akaike info criterion -2.114404
Sum squared resid 0004537 Schwarz criterion -2.100747
Log likelihood 1059.930 Hannan-Ciuinn criter. -2.102914
Curbin-Watson stat 2134884

ARIMA(0,1,0) modelinin uygunlugunun testi modelden elde edilen
hatalarin  otokorelasyon katsayilarina ve bu katsayilardan yararlanilarak
hesaplanan Q istatistigine dayanarak yapilabilir. Modelden elde edilen hatalarin
otokorelasyon katsayilarini iceren korelogram Sekil 5.96’daki ile aynidir.

ARIMA(0,1,0) modelinin hatalarina ait otokorelasyon katsayilari
kullanilarak hesaplanan Q istatistigi;

Q=nXY?2 r?=261%0,067719 = 17,67466 < x§0s.24 = 36,41 oldugundan
Hy = p; = -+ = p = 0 hipotezi kabul edilir ve hatalarin rassal olarak dagildigi,
ARIMA(0,1,0) modelinin Tayvan Doviz Kuru serisi i¢in uygun olduguna %5
anlamlilik diizeyinde karar verilir.

Tayvan Doviz Kuru serisi duraganlastirilip bir ortalama modeli uygun
bulunduktan sonra, doviz kuru degiskeninin zaman i¢indeki degisen volatilitesinin
yapist, ARCH etkileri arastirilacaktir.

Oncelikle Tayvan Doviz Kuru serisine uygun ARIMA(0,1,0) modeli
hatalarinda ARCH etkisi olup olmadigini arastirmak amaciyla ARCH-LM testi

yapilmistir ve sonuglar1 asagidaki Cizelge 5.52’de verilmistir.
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Cizelge 5.52. ARCH-LM testi sonuglari

X3,0s(Tablo) T.R?  |p
ARCH(1) 3,84 10,249227 0,0014
ARCH(2) 5,99 13,86232 0,0010
ARCH(3) 7,81 14,17345 0,0027

Bu testte sinanacak hipotezler;

Hy: ARCH etkisi yoktur.

H;: ARCH etkisi vardir.
seklinde kurulmaktadir. Burada sifir hipotezinde ARIMA(0,1,0) modelinin hata
kareleri arasinda otokorelasyon olmadigi, hatalarda ARCH etkisinin olmadigi
ifade edilmektedir.

ARCH-LM testi sonuglarinin bulundugu Cizelge 5.52 incelenecek olursa,
liciincii siitundaki T.R? degerleri %5 anlam diizeyinde segilen 1,2 ve 3 serbestlik
dereceleri i¢in hesaplanan ikinci siitundaki )(5‘05 Cizelge degerlerinden biiyiik
oldugu icin Hy hipotezi reddedilir ve hatalarda ARCH etkisi oldugu kabul edilir.
Bu sonu¢ Tayvan Doviz Kuru degiskeni i¢in degisen varyansin var oldugunun
gostergesidir. Bu nedenle serinin ¢oziimlenmesinde ARCH tipi modeller
kullanilacaktir.

Tayvan DoOviz Kuru serisi icin ARCH modelleri sonuglar1 Cizelge

5.53’de verilmistir.
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Cizelge 5.53’de incelenen modellerden asimetriligi goz Oniinde
bulunduran en kiiciik AIC ve SIC degerlerine ve en yiiksek Log Olabilirlik
degerine sahip parametrelerinin tiimii anlamli bulunan ARCH(1)-M STANDART
SAPMA modeli en uygun modeldir.

ARCH(1)-M STANDART SAPMA modelinin sonuglarini ayrintilt
olarak incelersek, varyans modelinde, ARCH etkisini gosteren a, ve a; i¢in
hesaplanan olasilik degerleri sirasiyla 0,000<0,05 oldugundan parametrelerin
stfirdan farkli oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilir. Parametreler %5
anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica ortalama modelindeki A
standart sapma etkisinin olasiligt da 0,05’ten kiigciik oldugu i¢in %5 anlam
diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Uygun bulunan ARCH(1)-M STANDART SAPMA modelinin

standartlagtirilmis varyans Ongorii hatalar1 €./y/0? ile elde edilmistir ve
standartlastirilmis varyans Ongorii hatalar1 serisinin grafigi Sekil 5.97°de

verilmistir.

-0z

- 03+

-0

T T T T T T T T T T T
2008a1 200802 2008023 200804

— DLOGTAIMNAM Residuals

Sekil 5.97. ARCH(1)-M STANDART SAPMA modelinin standartlastirilmig varyans ongorii

hatalar serisinin kartezyen grafigi

Standartlastirilmis varyans Ongorii hatalarina yeniden, ARCH etkisinin
varligi icin ARCH-LM testi uygulanir. Sinanacak hipotezler;
Hy: Hatalarda ARCH etkisi yoktur ve H;: Hatalarda ARCH etkisi vardir.
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ARCH-LM testi sonuglar1 Cizelge 5.54’de verilmistir.

Cizelge 5.54. ARCH-LM test sonuglari

X6,05(Tablo)

T.R?

p

ARCH(1)

3,84

0,004380

0,9472

T.R? = 0,004380 degeri %5 anlamlilik diizeyinde 1 serbestlik derecesi

icin belirlenen y? = 3,84 Cizelge degerinden kiiciik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul
edilir. Bu sonuca gore hatalarin serisinde ARCH etkisinin ARCH(1)-M
STANDART SAPMA modeli ile giderildigi sdylenebilir.

Ek olarak standartlastirilmis varyans ongorii hatalarinin otokorelasyonlari

incelendiginde elde edilen sonuglar Tayvan Doviz Kuru serisi icin ortalama

modeli iizerindeki otokorelasyon ve degisen varyans etkilerinin ARCH(1)-M

STANDART SAPMA modeli ile giderildigini gostermektedir. Standartlastiriimig

varyans 0ngorii hatalarinin korelogrami Sekil 5.98’deki gibidir.

Autocorrelation Fartial Correlation A P&C C-Stat Frob
(il 1 [ 1 0.058 0058 08791 0348
[ N [ N 2 0017 0014 096500 0619
il iy 2 0051 0049 1.6512 0.548
[ [ 4 -0.007 -0.013 1.6633 0797
[ N [ N 5 0010 0009 1.687F 0.890
g g 6 -0.076 -0.080 322613 0775
[ N 1 ¥ 0017 0027 323389 0852
[ | [ | 8 0120 0120 7.2427 0.511
g g 9 -0.070 -0.0F8 85712 0478
[ N [ N 10 0,019 0021 B2.6700 0564
[ | [y 11 0417 0111 12454 0.230
(il 1 [ 12 0060 0049 13444 0338
[ | [y 12 0120 0111 17.458 0.179
[ il 1 14 0032 0036 17.886 0212
[l ] [ N 15 0040 0013 18.325 0246
Il g 16 -0.045 -0.072 18.898 0274
[l [ | 17 0072 0118 20361 0256
(il 1 [ 18 00683 0050 21489 0255
[ | [y 19 0116 0112 2532325 0.150
[ W [N 20 -0.023 -0.043 25485 0183
[l ] [ 21 0025 0006 25671 0.219
[ L 22 0012 -0.012 25722 0264
g g 23 -0.069 -0.066 27.0892 0252
[ ] [N 24 00320 00325 27.246 0.2829

Sekil 5.98. ARCH(1)-M STANDART SAPMA modelinin standartlastirilmis

hatalarinin korelogrami
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Sekil 5.99. ARCH(1)-M STANDART SAPMA modelinin kosullu varyansi

Uygun kosullu varyans modeli ARCH(1)-M STANDART SAPMA’nin
kosullu varyanslar1 hesaplanmis ve biitiin hatalar i¢in pozitif degerler
bulunmustur. Sekil 5.99° daki kosullu varyanslarin karekokleri alinarak elde

edilen kosullu standart sapmalarin grafigi Sekil 5.100°deki gibidir.

035

_030
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015
_010

005 - LJ

_000
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— Conditional standard deviation

Sekil 5.100. ARCH(1)-M STANDART SAPMA modelinin kosullu standart sapmast
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Kosullu standart sapmalarin grafigi incelendiginde 2008 yilinin Aralik
ayinda en yiliksek standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. Hatirlanacagi
tizere Tayvan Do6viz Kuru serisinde en yiiksek deger Aralik ayinda goriilmiistii.
Buradan anlasilacagr gibi 2008 evrensel ekonomik krizinin etkisinin Tayvan
Doviz Kuru {lizerinde en ¢ok Aralik ayinda etkisini gosterdigini sdylemek
mimkiindiir. Aralik ayindan sonrada doviz kuru serisinde cok biiyiik inis
cikislarin oldugu da goriilmektedir.

ARCH(1)-M STANDART SAPMA kosullu varyans modelinin varyans
ongoriilerinin +20 giiven araliklar1 Eviews programiyla Dinamik ve Statik
yontemler yardimiyla hesaplanmis, bunlarin grafiksel gdosterimleri Sekil
5.101(a,b) ve Sekil 5.102(a,b)’de verilmistir. Statik yontemde ongoriiler gercek
gozlem sonuglarindan yararlanilarak elde edilir. Dinamik yontemde ise dngoriiler
bagimli degiskenin gegmis donem degerlerine iliskin Ongdriiler yardimiyla

hesaplanmaktadir.

.08

.0010
.08+
044 E .0008 H

0008

.0004

-.04+4 E 000z
-08 — T T T Tk Ij ||| A b | \_
200801 200802 200803 200804 .0000 — T T T T 1 T T [ T T
200821 200802 200308 200804
| —— DLOGTAIWANF ----+2 5E
(a) (b)

Sekil 5.101.(a) ARCH(1)-M STANDART SAPMA modelinin statik yontemle ortalama modelinin

Ongoriisii (b) varyans ongoriisii

Sekil 5.101.a’daki grafik Tayvan Do&viz Kuru serisinin ortalama
modelinin 6ngoriisiidiir. Bu grafikteki ortadaki diiz ¢izgili seri duragan kabul
edilen Doviz kuru serisini, hemen tist ve altindaki kesikli ¢izgili grafikler ise
ortalama modelinin 6ngoriilerine iligkin %95 giiven araliklarin1 gostermektedir.

Sekil 5.101.b grafigi ise varyans oOngoriileridir. ARCH(1)-M STANDART
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SAPMA modelinin dinamik yOntemle ortalama modelinin Ongoriisii Sekil

5.102.a’da ve varyans ongoriisii de Sekil 5.102.b’de verilmistir.

015

000024

0104
000020+

005
000018

000
000012

-.005
000002+

-010 T

— T T
200803 200804 000004

—
200801 200802 ————T—
20081 2008Q2 200803 200804

— Forecast of Varianoe

| —— DLOGTAIWANF ----+2 SE

(a) (b)
Sekil 5.102. (a) ARCH(1)-M STANDART SAPMA modelinin dinamik ydntemle ortalama

modelinin 6ngoriisii (b) varyans ongoriisii

Tayvan Doviz Kuru serisinin dnceki donemlerine dayanarak elde edilen
dinamik ongoriilerde Sekil 5.102.a’daki grafikte diiz ¢izgi serinin ortalamasini ve
etrafindaki kesikli ¢izgilerse giiven siirlarin1 géstermektedir.

Sekil 5.102.b’deki grafikte ise kosullu varyansin sabitlestigini bu sebeple
bu serinin Ongoriilmesinde ARCH(1)-M STANDART SAPMA modelinin
giivenilir sonuglar verecegi sdylenebilir.

Tayvan Doviz Kuru serisi i¢in uygun kosullu degisen varyans modeli
ARCH(1)-M STANDART SAPMA modelinin hatalarinin normallik testi

sonugclari, histogram ve Jarque-Bera test istatistigi Sekil 5.103’de verilmistir.
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(=]
Series: Standardized Residuak
B i Sample 1/022008 12212008
= Observaticns 281
404 Mean 0088817
| Median -0.120048
20 Maximum 2.801815
Minimume -2.543378
Std. Dew. 0.897285
20 Sx=wness 0.251048
Kurtosis 4. 598302
10
Jargue-Bers 3T.822032
a M = Probability 0.000000
| LI | LI | LI | LI | LI | LI | LI
3 = -1 a 1 = 3

Sekil 5.103. ARCH(1)-M STANDART SAPMA modelinin hatalariin normallik testi sonuglar1

Hy: Hatalar normal dagilir.

H;: Hatalar normal dagilmaz.

Sonuglara bakilirsa bu seri i¢in uygun ARCH(1)-M STANDART
SAPMA modeli hatalarinin Jarque Bera Test istatistigi sonucu 37,68203 >
X5.05:2 = 5,99 oldugu igin sifir hipotezi reddedilir ve hatalar normal dagilmaz.
Basiklik 6lgiisii 4,698302 olarak bulunmustur ve hatalarin dagilimi normale gore
daha sivridir.

Ongorii amaciyla kullanilacak ortalama ve varyans modelleri asagidaki
gibi yazilabilir.

Tayvan Doviz Kuru serisi i¢in uygun goriilen ARIMA(0,1,0) modeli;

Y; —Y;_1 = 0,2309500; + €,
ve varyans modeli,

a? = 0,000007 + 0,6954¢7 ,
seklindedir.

5.10.Tiirkiye Déviz Kuru Serisinde Volatilitenin Incelenmesi
Tiirkiye doviz kuru serisi haftanin 5 is giinii verileri alinarak 01/01/2008

ile 31/12/2008 tarihleri arasindaki 262 veriden olusmaktadir. Tirkiye doviz kuru

para birimi Tiirk Liras1 / US$olarak alinmistir.
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Tiirkiye doviz kuru serisinin 6zelliklerini belirlemek i¢in, doviz kuru
zaman serisinin Kartezyen grafigi ve korelogrami incelenmelidir. Tiirkiye doviz
kuru serisinin Kartezyen grafigi Sekil 5.104 ve korelogrami Sekil 5.105’de

verilmistir.

TURKEY

2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4

Sekil 5.104. Tiirkiye doviz kuru serisi kartezyen grafigi

Tiirkiye doviz kuru serisinin kartezyen grafigi incelendiginde, serinin
16/01/2008 tarihinde minimum degerini aldig1 ve bu tarihten itibaren olan donem
icerisinde doviz kurunda yavas ve diizenli bir artis oldugu, Ekim ayindaki ani bir
yiikselis ve diisiisten sonra 21/11/2008 tarihinde maksimum degerini aldig1
gorilmektedir. Bu verilere dayanarak Tiirkiye D&viz Kuru serisinin ortalama
duragan olmadig1 ve serideki diizenli olmayan inis cikislarin serideki degisen
varyans probleminin belirtisi oldugu sdylenebilir.

Serinin duragan olmadigin1 daha net gorebilmek i¢in serinin korelogrami
incelenip, ADF Test istatistigi yardimiyla bu sonug¢ kanitlanmalidir.

Tirkiye doviz kuru serisinin k=24 gecikme ic¢in hesaplanan
otokorelasyon ve kismi otokorelasyon katsayilarimi igeren korelogrami Sekil

5.105°deki gibidir.
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Autocarrelation Partial Correlation A PAaC Q-Stat Frob
L — L I— 1 0,884 0984 25629 0.000
[ I— N 2 0867 -0.019 /0508 0.000
[ — g 2 0,849 -0.0432 74558 0.000
[ I— N 4 08931 -0.024 977.75 0.000
[ I— O 5 0809 -0109 12001 0000
| — 1t 6 0.889 0051 14127 0.000
LI E— | ¥ 0874 0126 16207 0.000
LI I— g 8 0857 -0.047 18207 0.000
L E— L 9 0842 0035 20144 0.000
[ — ] 10 0828 0013 22024 0.000
LI I— N 11 0.814 -0.009 23851 0.000
[ E— N 12 0.800 -0.024 25621 0.000
[ I— N 132 0785 -0.018 273323 0.000
[ I— g 1 14 0769 -0.059 28922 0.000
L I— g 15 0751 -0.043 3056.2 0.000
LI I— g 1 16 0732 -0.050 320688 0.000
[ E— [ I 17 0712 0,031 23505 0.000
[ E— g 18 0.692 -0.090 3486.4 0.000
[ I— g 1 19 0670 -0.065 36140 0.000
[ E— ] 20 06847 0011 373228 0.000
L I— g 21 0.622 -0.098 38453 0.000
[ I— [ 22 0600 0002 329429 0000
LI E— m 23 0578 0066 40456 0.000
LI I— ] 24 0558 0004 41362 0.000

Sekil 5.105. Tiirkiye doviz kuru serisinin korelogrami

Tiirkiye doviz kuru serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlari
incelendiginde, serinin biitiin k gecikmeleri i¢in otokorelasyon degerlerinin ve
birinci gecikme i¢in hesaplanan kismi otokorelasyon degerinin istatistiksel olarak
anlamli olmasi ve giiven simrlarindan (+2/vT = +2/4/262 = 0,124) tasmas1
nedeniyle serinin duragan olmadigi anlasilir. Bu, Cizelge 5.55’deki ADF Test

istatistigi sonuglarina bakilarak dogrulanabilir.

Cizelge 5.55. Tiirkiye doviz kuru serisi icin ADF testi

Aungmented Dickey-Fuller Unit Root Test on TURKEY

rull Hypothesis: TURKEY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SIC, MAKLAG=15)

t-Statistic Frob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.9320346 07775
Test critical values: 1% level -2 455289
5% lewvel -2 BT2413
10% level -2 572638

*Mackinnon (1986) one-sided p-values.
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ADF  Test istatistigi |—0,9303346 | %]1,%5 ve %10 anlam
diizeylerindeki |—3,455289|,|—2,872413|,|—2,572638| MacKinnon kritik
degerlerinden kii¢iik oldugundan Tiirkiye doviz kuru serisinin birim kdke sahip
oldugunu, serinin duragan olmadigini savunan sifir hipotezi kabul edilir. Serideki
ortalama duraganligin saglanmasi amaciyla serinin dnce dogal logaritma sonra da

birinci dereceden farklar1 alinmistir. Yeni seri DLogTiirkiye serisidir ve kartezyen

grafigi Sekil 5.106’daki gibidir.

DLOGTURKEY

.08

.04

.00 +

~.04 -

-.08 1

-.12

-.16

T T T T T T T T T T T
2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4

Sekil 5.106. DLogTiirkiye serisinin kartezyen grafigi

Serinin Kartezyen grafigi incelendiginde serinin degerleri sabit bir
ortalama etrafinda sagilimlar gostermektedir ve bdylece ortalama duraganliginin
saglanmis olabilecegi sdylenebilir. DLogTiirkiye serisinin  duraganligi,
otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarimi iceren korelogram ve ADF Test

istatistigi incelenerek kanitlanabilir.
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Autocorrelation Fartial Correlation A PAC QD-Stat FProb
[ [ 1 0019 0019 0.0999 0752
M M 2 007¥1 0071 1.4467 0485
. . 2 0001 -0.001 14472 0.695
| | 4 0123 0119 54878 0.241
i i 5 -0D.086 -0.0932 7F.4904 0187
= o | & -0.189 -0.207 17.125 0.009
i M ¥ D050 0074 17.801 0013
g g 8 -0.059 -0.049 18735 0016
g g 9 -0.079 -0.069 20424 0015
g N 10 -0.0687 -0.012 21.665 0017
i [ 11 0,050 0014 22355 0022
[ [ 12 0,022 0012 224932 0032
i [ 12 0,065 0101 23672 0.034
1 m [ 14 00687 0038 24904 0036
[ i 15 0106 0059 25026 0.021
[N g 16 -0.021 -0.042 28148 0.030
[ M 1¥ 0082 0071 20091 0026
i i 18 0.058 0080 21.0320 0.029
g g 19 -0.082 -0.097 322948 0.024
[ [} 20 0056 0099 323849 0027
i . 21 -0.029 -0.008 24088 0.035
g g 22 -0.042 -0.078 324599 0.043
g . 23 -0.0892 0006 3IT.07Z 0032
1 1 24 0,029 00268 3I7.207 0,041

Sekil 5.107. DLogTiirkiye serisinin korelogrami

Serinin Sekil 5.107°deki korelogrami incelenecek olursa otokorelasyon
ve kismi otokorelasyon degerlerinin ¢ogunlukla (+2/VT = +2/4/262 = 0,124)
giiven sinirlan igerisinde kaldigi goriilmektedir. Cizelge 5.56’daki ADF Test
istatistigine bakilirsa |—15,75202| %1,%5 ve %10 anlam diizeylerindeki
|—3,455387|, |—2,872455|, |-2,572660| MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik
oldugundan Tiirkiye doviz kuru serisinin birim koke sahip oldugunu savunan sifir
hipotezi reddedilir. Bu da dogal logaritmasi ve birinci derece farklar1 alinan

Tirkiye doviz kuru serisi duragandir anlamina gelmektedir.

Cizelge 5.56. DLogTiirkiye serisi igin ADF testi

Auvgmented Dickey-Fuller Unit Root Test on DLOGTURKEY

Mull Hypothesis: DLOGTURKEY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: O (Automatic based on SI1C, MAKLAG=15)

t-Statistic FProb.=

Augmented Dickey-Fuller test statistic 1575202 00000
Test critical values: 1% level -3.4585387
5% level -2 BT 2455
10%: level -2 572660

*Mackinnon (1986) one-sided p-values.
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Duraganlagtirilan seri i¢in gecici uygun ARIMA(p,d,q) model tipi bu
serinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyonlarinin birlikte degerlendirilmesiyle
belirlenir. Ilk gecikme ve sonrasinda otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
degerleri simirlar i¢inde kaldigindan bu seriye ARIMA(0,1,0) modeli uygun

goriilmistiir ve model sonuglar1 Cizelge 5.57°de verilmistir.

Cizelge 5.57. DLogTiirkiye serisi icin ARIMA(0,1,0) modelinin sonuglari

Coefficient Std. Error t-Statistic Prokb.
= o.001018 0. 000941 1.081978 02803
R-squared 0. 000000 Mean dependent var O0.001018
Adjusted R-squared 0000000 S.D. dependant var 0015207
=.E. ofregression 0.015207F Akaike info criterion -5 53203323
Sum squared resid 0.060124 Schwarz criterion -5 516676
Log likelihood F22. 7085 Hannan-Cuinn criter. -5.5248473
Durbin-Watson stat 1.960955

ARIMA(0,1,0) modelinin uygunlugunun testi modelden elde edilen
hatalarin  otokorelasyon katsayilarina ve bu katsayilardan yararlanilarak
hesaplanan Q istatistigine dayanarak yapilabilir. Modelden elde edilen hatalarin
otokorelasyon katsayilarini i¢eren korelogram Sekil 5.107°deki ile aynidir.

ARIMA(0,1,0) modelinin hatalarina ait otokorelasyon katsayilari
kullanilarak hesaplanan Q istatistigi;

Q=nXY?2 r? =261%0,135943 = 3548112 < x{ ¢s5.24 = 36,41 oldugundan
Hy = p; = -+ = p;, = 0 hipotezi kabul edilir ve hatalarin rassal olarak dagildigi,
ARIMA(0,1,0) modelinin Tiirkiye Doviz Kuru serisi i¢in uygun olduguna %5
anlamlilik diizeyinde karar verilir.

Tiirkiye Doviz Kuru serisi duraganlastirilip bir ortalama modeli uygun
bulunduktan sonra, doviz kuru degiskeninin zaman i¢indeki degisen volatilitesinin
yapisi, ARCH etkileri arastirilacaktir.

Oncelikle Tiirkiye Déviz Kuru serisine uygun ARIMA(0,1,0) modeli
hatalarinda ARCH etkisi olup olmadigini aragtirmak amaciyla ARCH-LM testi

yapilmistir ve sonuglart asagidaki Cizelge 5.58°de verilmistir.
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Cizelge 5.58. ARCH-LM testi sonuglari

X3,0s(Tablo) T.R?  |p
ARCH(1) 3,84 3,514984 0,0608
ARCH(2) 5,99 3,508404 0,1730
ARCH(3) 7,81 3,484285 0,3228
ARCH(10)  |[18,31 31,44408 0,0005

Bu testte sinanacak hipotezler;

Hy: ARCH etkisi yoktur.

H;: ARCH etkisi vardir.
seklinde kurulmaktadir. Burada sifir hipotezinde ARIMA(0,1,0) modelinin hata
kareleri arasinda otokorelasyon olmadigi, hatalarda ARCH etkisinin olmadigi
ifade edilmektedir.

ARCH-LM testi sonuglarinin bulundugu Cizelge 5.58 incelenecek olursa,
ligiincii siitundaki T. R?degeri %5 anlam diizeyinde segilen 10 serbestlik derecesi
igin hesaplanan ikinci siitundaki x§ o5 Cizelge degerlerinden biiyiik oldugu igin Hy
hipotezi reddedilir ve hatalarda ARCH etkisi oldugu kabul edilir. Bu sonug
Tirkiye Doviz Kuru degiskeni i¢in degisen varyansin var oldugunun
gostergesidir. Bu nedenle serinin ¢dziimlenmesinde ARCH tipi modeller
kullanilacaktir.

Tirkiye Doviz Kuru serisi i¢cin ARCH modelleri sonuglar1 Cizelge

5.59°da verilmistir.

197



(UOLIANLIO ZIEMYDS D[S ‘UOLIOILID UOHBULIOJUL OIBYY D[V )x

000565 6TL | 000LOE86L | 00VL8Y'6TL | 00L6ELOEL 009009°0€L 00SSEE'0EL 00L¥69°I8L [001168°6TL | AIMIEIO 30T |
Z
991+8°S- $69010°9- 799%05°S- 8STHIS S T61€ISS- 0911165°s- 8ILY06'S- | SLO6TS'S- LW OIS =
TSHTsss- 1868L0°9- 06765S°S- 988896°¢- 128L96°S- 68L595°S- 9r€6S6°S- | 9Y00LS S- LI DIV w
00%010°0 00L910°0 umegopd | 29
9618S1°0 v9TSST0 1Kesyes|
002100°0 00¥000°0 uegopd | To
61080€°0 SL9TOE0 1Kesyes|
000000°0 00¥ST1°0 wgpd | L] S
020€2T°0- 6¥S¥9T°0- 1Kesyes| m
00%$69°0 0000000 0000000 uwogopd [ Tg m
¥S1L01°0- L80T06°0 9%7958°0 1Kesyes| W o
002000°0 00¥000°0 00S200°0 001#00°0 0000000 | 00Z100°0 wgopd || 2
99S0L1°0 85985€°0 9%8L0T°0 ILIL8T°0 1ZP611°0 | TOLLTTO 1Aesyes|
001000°0 0050000 0000000 000000°0 0000000 0000000 0096000 | 000000°0 uegopd | 0p
LYTTTS 6" 9000000 L68T19°8- $81000°0 681000°0 161000°0 9000000 | 981000°0 1Kesiey]
008182°0 000962°0 mogopd |y o
s
:
0T0615°0T $T995L°0 1Kesyey] =
&
(I'DHOYVOH | (I'DHDYVL | (0'DHOYVOE | (0°DHOYVL | suehreA IW-(1)HOYYV | ewdeg 1S W-(DHOYV | (I'DHOYVO | (DHDOWV

LIB[ONUOS LID[[9pOW HD YV UIdI ISLIOS NINY ZIAQ(J JADM I, *6S°S IS[9Z1))

ISALISYIAING NTOavNyY @B)



@) ANADOLU UNIVERSITESI

Cizelge 5.59°da incelenen modellerden asimetriligi gbz Oniinde
bulunduran en kiiciik AIC ve SIC degerlerine ve en yiiksek Log Likelihood
degerine sahip TARCH(1,1) modeli en uygun modeldir.

TARCH(1,1) modelinin sonuglarini ayrintili olarak incelersek, varyans
modelinde, ARCH etkisini gosteren gy, @; ve GARCH etkisini gdsteren f; icin
hesaplanan olasilik degerleri sirastyla 0,05’den kiigiik oldugundan parametrelerin
sifirdan farkli oldugunu savunan alternatif hipotez kabul edilir. Parametreler %5
anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica asimetrik etki parametresi
y’nin olasiligi da 0,05’ten kiiciik oldugu icin %5 anlam diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir ve y = —0,223020 oldugu i¢in pozitif soklar varyans lizerinde
negatif soklardan daha ¢ok etkiye sahiptir.

Uygun bulunan TARCH(1,1) modelinin standartlastirilmis varyans

ongorii hatalar1 €,/+/0? ile elde edilmistir ve standartlagtirilmis varyans dngorii

hatalar1 serisinin grafigi Sekil 5.108’de verilmistir.

20080a1 200802 2008Q3 200804

— Standardized Residuals

Sekil 5.108. TARCH(1,1) modelinin standartlastirilmis varyans ongorii hatalar1 serisinin kartezyen
grafigi
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Standartlastirilmis varyans ongorii hatalarina yeniden, ARCH etkisinin
varligi i¢in ARCH-LM testi uygulanir. Sinanacak hipotezler;

Hy: Hatalarda ARCH etkisi yoktur.

H;: Hatalarda ARCH etkisi vardir.

ARCH-LM testi sonuglar1 Cizelge 5.60°da verilmistir.
Cizelge 5.60. ARCH-LM test sonuglar1

X6.05(Tablo) T.R? p
ARCH(1) 3,84 0,086192 0,7691

T.R? = 0,086192 degeri %5 anlamlilik diizeyinde 1 serbestlik derecesi
icin belirlenen y? = 3,84 Cizelge degerinden kiigiik oldugu i¢in Hy hipotezi kabul
edilir. Bu sonuca gore hatalarin serisinde ARCH etkisinin TARCH(1,1) modeli ile
giderildigi soylenebilir.

Ek olarak standartlastirilmis varyans 6ngorii hatalarinin otokorelasyonlari
incelendiginde elde edilen sonuglar Tiirkiye D6viz Kuru serisi i¢in ortalama
modeli iizerindeki otokorelasyon ve degisen varyans etkilerinin TARCH(1,1)
modeli ile giderildigini gostermektedir. Standartlastirilmis varyans Ongori

hatalarinin korelogrami Sekil 5.109’daki gibidir.

Autocorrelation Partial Carrelation A PaC Q-Stat Frob
rm rm 1 0070 0070 1.2917 0.256
1 m 1 m 2 0070 0066 25970 0273
N N 2 -0.012 -0.021 26335 0452
[ [ 4 0012 0010 26720 0614
g g 5 -0.086 -0.086 46661 0458
O O 5 -0.120 -0.112 851326 0203
[ T m 7 00383 00566 88987 0260
i i 8 -0.008 -0.001 8.9143 0350
[ [ 9 0022 0015 90583 0432
[ [ 10 0012 0010 91021 0522
[ i 11 0029 00032 93336 0591
g g 12 -0.045 -0.054 93799 0626
T rm 13 00565 0074 10757 0.631
1 m 1 m 14 0070 0071 12131 0.596
T m T m 15 00830 0069 13896 0533
T T 16 00568 0046 14764 0542
[ = ] rm 17 0,099 0081 17.546 0418
[ ] 1 m 18 0095 0078 20132 0.325
g g 19 -0.078 -0074 21869 0291
rm [ = ] 20 0080 0107 23674 0257
[N W [ 241 -0.012 0008 23718 03207
[ [ 22 0004 0005 23724 03652
g g 23 -0.069 -0037 250893 0.345
L [ 24 -0.006 -0.015 25105 0400

Sekil 5.109. TARCH(1,1) modelinin standartlagtirilmis varyans 6ngdrii hatalarinin korelogrami
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— Conditional variance

Sekil 5.110. TARCH(1,1) modelinin kosullu varyansi

Uygun kosullu varyans modeli TARCH(1,1)’in kosullu varyanslar
hesaplanmis ve biitiin hatalar i¢in pozitif degerler bulunmustur. Sekil 5.110° daki
kosullu varyanslarin karekokleri alinarak elde edilen kosullu standart sapmalarin

grafigi Sekil 5.111°deki gibidir.

D44

040 -
035 —
32

028

D24

020

015 —
O12

008

IVERSITESI
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T T T T T T T T T T T
2008C1 2008CQ2 20083 20084

— Conditional standard deviation

Sekil 5.111. TARCH(1,1) modelinin kosullu standart sapmasi
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Kosullu standart sapmalarin grafigi incelendiginde 2008 yilinin Ekim
ayinda en yiiksek standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. Buradan
anlasilacagi gibi 2008 evrensel ekonomik krizinin Tiirkiye Déviz Kuru iizerinde
en ¢ok Ekim ve Kasim aylarinda etkisini gosterdigini ve daha sonrasinda da
azalarak devam ettigini soylemek miimkiindiir. Ekim aymdan sonra déviz kuru
serisinde ¢ok biiyiik inis ¢ikislarin oldugu da goriilmektedir.

TARCH(1,1) kosullu varyans modelinin varyans ongoriilerinin +20
giiven araliklar1 Eviews programiyla Dinamik ve Statik yontemler yardimiyla
hesaplanmis, bunlarin grafiksel gosterimleri Sekil 5.112(a,b) ve Sekil
5.113(a,b)’de verilmistir. Statik yontemde ongoriiler ger¢ek gozlem sonuglarindan
yararlanilarak elde edilir. Dinamik yontemde ise Ongoriiler bagimli degiskenin

gecmis donem degerlerine iliskin dngoriiler yardimiyla hesaplanmaktadir.

.10
£ 0020
¥
X
054 , :'\ :'-'\:""'. 00184
N N AN
00 00124
.~'\J_\ "y T e Ly o -
SR H o -
i Do 0008
054 b ““
i 0004
"
-10
A0oon

— T T T T T T
200801 2002Q2 200803 20020

|[—DloGTURKEF ——-+2SE ,
— Forecast of Variance
() (b)

Sekil 5.112. (a) TARCH(1,1) modelinin statik yontemle ortalama modelinin dngdriisii (b) varyans

ongorusi

Sekil 5.112.a’daki grafik Tirkiye Doviz Kuru serisinin ortalama
modelinin Ongoriisiidiir. Bu grafikteki ortadaki diiz ¢izgili seri duragan kabul
edilen Doviz kuru serisini, hemen tist ve altindaki kesikli ¢izgili grafikler ise
ortalama modelinin ongoriilerine iligkin %95 giiven araliklarin1 gostermektedir.
Sekil 5.112.b grafigi ise varyans ongoriileridir. TARCH(1,1) modelinin dinamik
yontemle ortalama modelinin 6ngdriisii Sekil 5.113.a’da ve varyans ongoriisii de

Sekil 5.113.b’de verilmistir.
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Sekil 5.113. (a) TARCH(1,1) modelinin dinamik yontemle ortalama modelinin 6ngdriisii (b)

varyans ongorusi

Tiirkiye D6viz Kuru serisinin 6nceki donemlerine dayanarak elde edilen
dinamik Ongoriilerde Sekil 5.113.a’daki grafikte diiz ¢izgi serinin ortalamasini ve
etrafindaki kesikli ¢izgilerse giiven sinirlarini gostermektedir.

Sekil 5.113.b’deki grafikte ise kosullu varyansin sabitlestigini bu sebeple
bu serinin ongdrilmesinde TARCH(1,1) modelinin giivenilir sonuglar verecegi
sOylenebilir.

Tiirkiye D6viz Kuru serisi i¢in uygun kosullu degisen varyans modeli
TARCH(1,1) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglari, histogram ve Jarque-

Bera test istatistigi Sekil 5.114’de verilmistir.

s ]
o Series: Slandardized Residuak
Sample 1/02/2008 12/31/2008
40 Observations 251
Mean -0.01 59420
S Median -0.087815
Maximum 5.6546642
o Kinimum -3.517722
Std. Dew. 0. 995929
Skewness 71274
10 Kurtosis 7094578
Jargue-Bera 203 7182
0..,'_’,_‘]‘{5‘ |_|2-|5‘;:'| I_I1_|2I5“C|_|_):I|I I]I_J".:,éu“"‘.;!'_,ljclll I_é,_ _é\.ll_fl\._ |,_= F"rl:lbﬁbilﬂ'}" o.000000

Sekil 5.114. TARCH(1,1) modelinin hatalarinin normallik testi sonuglar1
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Hy: Hatalar normal dagilir.

H;: Hatalar normal dagilmaz.

Sonuglara bakilirsa bu seri i¢in uygun TARCH(1,1) modeli hatalarinin
Jarque Bera Test istatistigi sonucu 203,7182 > x§ 55, = 5,99 oldugu igin sifir
hipotezi reddedilir ve hatalar normal dagilmaz. Basiklik 6l¢iisti 7,094578 olarak
bulunmustur ve hatalarin dagilimi normale gore daha sivridir.

Ongorii amaciyla kullanilacak ortalama ve varyans modelleri asagidaki
gibi yazilabilir.

Tiirkiye Doviz Kuru serisi i¢in uygun goriilen ARIMA(0,1,0) modeli;

Vi =Y 1t e
seklindedir.

Seri i¢in uygun kosullu varyans denklemi;

a2 = 0,000006 + 0,170566€Z ; — 0,223020€?_,D,_; + 0,90208707

seklindedir.
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6.SONUC

Bu calismada gelismislik diizeylerine gore rassal olarak secilen 10 adet
iilkenin 2008 yilina ait giinliik doviz kuru verileri kullanilarak, iilkelere ait doviz
kuru degiskenlerinin volatilite yapist kosullu degisen varyans modelleri ile
incelenmistir. Ulkelerden Avustralya ve Yeni Zellanda’nin para birimi USD/iilke
para birimi olarak almirken diger {iilkeler icin, lilke para birimi/USD olarak
alinmustir.

[k olarak, secilen iilkelere ait doviz kuru serileri kartezyen grafigi,
otokorelasyon fonksiyonu ve Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi
kullanilarak duraganliklar1 arastirllmis ve duragan olmayan serilerin dogal
logaritmalar1 alinarak varyans duraganlik, birinci dereceden farklari alinarak da
ortalama duraganliklar1 saglanmistir. Serilerde duraganlik saglandiktan sonra,
serilerin  otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarmi iceren
korelogramlar1 incelenerek ve Lijung-Box Q istatistigi kullanilarak uygun
ortalama modelleri bulunmustur. Sonuglara goére Avustralya ve Yeni Zellanda icin
ARIMA(1,1,1) modeli, Cin i¢cin ARIMA(0,1,1) modeli, Norve¢ igin
ARIMA(2,1,2) modeli ve Kanada, Japonya, Giiney Kore, Isvigre, Tayvan ve
Tiirkiye icin ARIMA(0,1,0) modeli uygun bulunmustur.

Her seri i¢in uygun bulunan ortalama modelinin hatalarinda kosullu
degisen varyans etkisi ARCH-LM testi yardimiyla arastirilmistir ve biitiin
ilkelerin ortalama modellerinin hatalarinda ARCH etkisi bulunmustur. Daha
sonra bu hatalar simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans modelleri
kullanilarak farkli gecikme degerleri i¢in normal dagilima gore tahmin edilmistir.
Uygun ARCH modeli belirlenirken, parametrelerin anlamli olmasina, log
olabilirlik kriterinin en biiylik, AIC ve SIC kriterlerinin en kii¢lik olmasina dikkat
edilmistir. Avustralya, Yeni Zellanda ve Giiney Kore i¢in EGARCH(1,1) modeli,
Kanada ve Tirkiye i¢cin TARCH(1,1), Cin i¢cin TARCH(1,0), Japonya i¢in
TARCH(0,1) modeli, Norveg icin ARCH(3) modeli, Isvi¢re i¢in GARCH(1,3)
modeli ve Tayvan i¢cin ARCH(1)-M(Standart Sapma) modeli uygun bulunmustur.
Uygun bulunan modellerin kosullu varyanslarindan standartlagtirilmig hatalar

hesaplanmis ve bu hatalara yeniden ARCH-LM testi uygulanmistir. Biitiin iilkeler
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icin tahmin edilen kosullu degisen varyans modellerinde ARCH etkisine
rastlanmamistir. Ek olarak standartlagtirilmig hatalarin otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlar1 incelenmis ve katsayillar %5 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmuslardir. Bu sonuglar {iilkeler i¢in uygun
bulunan kosullu degisen varyans modellerinin doviz kuru degiskeni iizerindeki
ARCH etkisinin ortadan kaldirildigin1 gostermistir. Bu sonuca dayanarak iilkeler
igin uygun bulunan kosullu degisen varyans modellerinin volatiliteyi daha iyi
ongorebilecegini soylemek miimkiindiir. Sonug olarak kosullu degisen varyans
modellerinden elde edilen kosullu standart sapmalar incelenmis ve biitiin tilkeler
icin 2008 evrensel ekonomik krizinin volatilite tizerindeki etkisinin 2008 yilinin
son c¢eyregini igeren Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda ortaya ¢iktigi
gozlemlenmistir. Ek olarak iilkelerin 2008 yili igerisindeki doviz kuru
volatilitesindeki artis ve azaliglarin iilkelere gore farkli oldugu gozlenmistir

Son olarak uygun bulunan kosullu degisen varyans modelleri ile statik ve
dinamik ongoriiler yapilmistir. Biitiin tilkelerin doviz kuru serileri i¢in elde edilen
dinamik Ongoriilerde varyansin sabit kaldigr goriilmiistiir. Bu da {ilkeler igin
tahmin edilen kosullu degisen varyans modellerinin Ongoriilerde giivenilir
sonuglar verecegini gostermektedir. Ayrica bunun bir diger gostergesi de biitiin
ilkeler icin tahmin edilen kosullu degisen varyans modellerinin hatalarina
uygulanan Jarque-Bera test istatistigine gore, bu hatalarin normale gore daha sivri
dagilima veya kalin kuyruklara sahip olmalaridir.

Bu iilkelerin déviz kuru volatilitesinin modellenmesinde ve dngoriisiinde
kullanilan simetrik ve asimetrik kosullu degisen varyans modelleri incelendiginde,
cogu iilkenin asimetrik kosullu de§isen varyans modelleri ile daha iyi sonuglar
verdigi goriilmiistiir. Ayrica uygun bulunan kosullu degisen varyans modellerinin
ongoriilerinin normale gore daha sivri dagilima sahip olmalari iilkelerin déviz
kuru serilerinin modellenmesinde bu modellerin daha giivenilir oldugunu

gostermistir.
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