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Turkiye'de Doviz Kuru Oynakliginin
SWARCH Yontemi lle Analizi

Ozet

Bu ¢alismada, Mart 2001-Mart 2007 tarihleri arasi donemde Turkiye’de nominal
déviz kurundaki (TL/$) oynaklik ARCH, GARCH ve SWARCH modelleri kullani-
larak tahmin edilmistir. Incelenen dénem déviz kurunun dalgalanmaya birakildig
déneme karsilik gelmektedir.ilk olarak ARCH ve GARCH modelleri kullanilarak
doviz kuru oynakligi tahmin edilmis ve bu modellerin eksiklikleri ortaya konmus-
tur. Daha sonra bu eksiklikleri gidermek igin gelistiriimis olan SWARCH modeli
ile déviz kuru oynakhdi yeniden tahmin edilmistir. Tahmin sonuglari Turkiye ve
dinyada yasanan cesitli ekonomik ve siyasal olaylarin déviz kuru oynakhgini
etkiledigini ve bu oynaklik dénemlerinin kalici oldugunu géstermektedir.

Anahtar kelimeler: Déviz Kuru Oynakligi, ARCH, GARCH, Markow dén(isiimlii
ARCH (SWARCH).

Analysis of Exchange Rate Volatility with
SWARCH Method in Turkey

Abstract

This study examines the volatility of exchange rate (YTL/$) using ARCH,GARCH
and SWARCH techniques and covers the period March 2001-March 2007. The
data is measured weekly. This period correspond to the floating exchange rate
regime. Using ARCH and GARCH methods the volatility of Exchange rate is
estimated and the shortcomings of these methods are explained. Next, to over-
come the problems with the use of ARCH and GARCH techniques, the volatility
of exchange rate is reestimated by SWARCH method. The results show that the
politics and economics events in Turkey or in the worlwide could influence the
volatility and the volatility periods are short lived.

Keywords: Exchange rate volatility, ARCH,GARCH, Markow Switching ARCH
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1.GIRIS

Doéviz kuru oynakligmin uluslararasi finansal
akimlar, dis ticaret, yatirim ve iretim {izerinde
olumsuz etkileri oldugundan oynakligin dl¢iilmesi
ve tahmin edilmesi 6nem arz eder. D6viz kuru oy-
naklig1 iki temel nedenden dolay1 6zel bir 6neme
sahiptir (Sengupta, 2002). Bu nedenlerden birin-
cisi, ulusal hiikiimetlerin kendi para politikalar
istlinde bu oynakligin etkilerini giderek artan bi-
¢imde hissetmeleridir. Bu etkiler 6zellikle ihracata
dayali bliylime stratejileri uygulayan ekonomiler
i¢in hayati 6nem arz etmektedir. Ikinci neden ise
kiiresellesmenin etkisiyle yatirimcilarin giintimiiz-
de giderek artan bir sekilde uluslararasi portfoylere
katilmalar1 ve bdyle yatirimcilar icin varlik piya-
sas1 yaklasiminin (asset market approach) hakim
model haline gelmis olmasidir.

Do6viz kuru miidahalesi bankalar aras1 doviz pi-
yasasindan, merkez bankasinin yaptig1 yabanci
para alim-satim islemleriyle, doviz kuru seviye-
si ve/veya onun oynakligimi etkilemeyi kasteder.
Do6viz kuru miidahaleleri, doviz kuru piyasasinda-
ki diizensiz hareketlerden meydana gelen oynak-
lig1 kontrol altina almak, doviz kuru rezervlerini
toplamak ve gelecekteki para politikasi tutumunu
gostermek i¢in yapilmaktadir. Bu amaglar disinda,
doviz kuru oynakligini sinirlandirmak en 6nemli
amactir. Yiiksek doviz kuru riskleri, yabanci yati-
rim akimlar1 tizerindeki beklenen getiriyi azalttigi
icin, doviz kuru oynaklig1 uluslararas1 yatirimeila-
rin cesaretini kirabilmektedir. Benzer sekilde, yiik-
sek doviz kuru oynakligi, uluslararasi ticaretten
elde edilen kar getirici faktorler hakkinda belirsiz-
lik yaratarak yatirim risklerini arttirmaktadir. Mal-
larin maliyetlerine risk priminin dahil edilmesi bu
mallarin kargilagtirmali Gstiinligiini zayiflatabile-
cek sekilde daha yiiksek fiyatlara yol agmaktadir.
Ayrica doviz kuru oynakligimin ¢ogu kez ekono-
mik krizlerle iliskisi oldugu ve dalgalanma korku-
suna yol acan para politikasinin inandiriciliginin
yetersizliginin bir sinyali oldugu konusunda Calvo
ve Reinhart’in (2002) ¢aligmalar1 bulunmaktadir.

Son yillarda merkez bankasi miidahalesinin doviz
kuru oynaklig1 iistiinde etkileri ile ilgili ¢aligma-
lara olan ilgi artmistir. Miidahale eger sadece do-
viz kuru oynakligini kontrol altina almaya yardim
ediyorsa etkin oldugu diisiiniilmekte, aksi takdirde
etkin olmadigi sdylenmektedir. Bu miidahalelerin
etkinligini gdstermek amaciyla gelismis ve ge-

lismekte olan iilkeler icin yapilan birkag calisma
mevcuttur. Akinct ve digerleri (2005) Tirkiye’de
doviz kuru miidahalesinin etkinligini 2001-2005
donemleri i¢in incelemistir. Durum uzay (state-
space) modeli kullanarak ve Kalman filtresi tek-
nigiyle tahmin edilen modelde, finansal piyasalar
istikrara kavustugunda satin almaya yonelik mii-
dahalelerin daha etkin oldugu sonucuna varmislar-
dir. Benzer bir ¢aligma Pakistan icin GARCH-X
teknigi kullanilarak yapilmis ve déviz kuru oynak-
ligina yonelik miidahalelerin etkin oldugu sonucu-
na ulastlmistir.(Shah ve digerleri,2007).

Gelismis iilkelerde doviz kuru miidahalesi ile il-
gili caligmalarda degisik sonuglar elde edilmistir.
Bu ¢aligmalarin birgogunda ARCH veya GARCH
teknikleri kullanmilmistir. Connolly ve Taylor
(1994), Dominguez (1998), Cheung ve Chinn
(1999) merkez bankasi miidahalesinin kosullu
doviz kuru oynakliginda artisa neden oldugunu
bulurken, Eijffinger ve Gruijters (1991), Domin-
guez (1993) doviz kuru miidahalesinin doviz kuru
oynakligini azaltma egiliminde oldugunu goster-
mistir. Bunlarin aksine Baillie ve Humpage (1992)
merkez bankasi miidahalelerinin déviz kuru oy-
naklig1 izerinde anlaml1 bir etkisinin bulunmadig1
sonucuna ulasmiglardir.

Bu galigmanin amaci Tiirkiye’de Mart 2001 ve
Mart 2007 yillar1 arasinda nominal doviz kuru
degerlerini kullanarak SWARCH modeli ile oy-
nakligin tahmin edilmesidir. Caligmanin baglangi¢
donemi Tiirkiye’de dalgali doviz kuruna gecildigi
doneme rastlamaktadir. Ekonometrik tahminler
once ARCH ve GARCH modelleri kullanilarak
yapilmistir. Hem bu modellerin eksikliklerini gos-
termek hem de konu ile ilgili en yeni teknik oldu-
gundan SWARCH tercih edilmistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Birinci bo-
liim giris boliimiidiir. Ikinci béliimde oynakligin
modellemesi iizerinde durulmustur. Ugiincii bo-
liimde bu c¢alismada déviz kuru oynakligimin 6l-
¢lilmesinde kullanilan Markov Doniisiimlii Oto-
regressif Kosullu Degisen Varyans (SWARCH)
teknigi tanitilmistir. Dérdiincii boliimde ¢alismada
kullanilan verilere ve ampirik bulgulara yer veril-
mistir. Besinci bolim ¢alismanin genel sonuglari-
na ayrilmistir.
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2.0YNAKLIGIN MODELLENMESI

Uluslararasi finansal piyasalarda son 20-25 yilda
yasanan calkantilar ile riskten korunma ve spekii-
latif gelir elde etme amacina yonelik faaliyetler
finansal piyasalardaki hareketlerin tahmin edilme-
sine olan ilgiyi artirmigtir. Finansal piyasalardaki
oynakligin (volatilite) nedenlerinin belirlenmesi
ve bu hareketlerin 6nceden ongoriilmesi bu piya-
salarda finansal basarinin vazgecilmez kosullarin-
dan birisi haline gelmistir.

Belirsizligin analiz edilmesi i¢in Oncelikle onun
Olciilmesi gerekir. Belirsizlik, ilgilenilen degis-
kenlerin oynakliklar1 cinsinden O&lgiiliir. Doviz
kurlari, faiz oranlari, enflasyon ve borsa endeksle-
ri gibi degiskenlerin oynakliklar1 onlarin beklenen
degerlerinden ne kadar saptiklarinin bir 6l¢iisiidiir.
Ekonomide yasanan hizli degismeler oynakligin
artmasina neden olmaktadir. Bu degismelerin be-
raberinde getirecegi beklenmedik olaylara karsi
korunmak i¢in oynakligin iyi tahmin edilmesi ¢ok
onemlidir.

Finansal piyasalardaki asagi ve yukari yonlii ha-
reketler ile bu hareketlerin biiytikliigii konusunda
yapilan ¢aligmalar, bircok teknigin gelistirilmesini
de beraberinde getirmistir. Mandelbrot (1963), fi-
nansal piyasalarda islem gdren finansal varliklarin
fiyatlarindaki biiyiikk miktarli degisimleri biiyiik
miktarli, kiigiik miktarh degisimleri de yine kii¢lik
miktarlt degisimlerin takip ettigini, diger bir ifade
ile oynaklik kiimelenmelerinin (volatility cluste-
ring) olustugunu ifade etmistir. Bu durum, finansal
degiskenlerin en 6nemli karakteristik 6zelligi olan
statik olmay1p dinamik olma (zaman i¢inde degis-
me) 6zelligini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Bilindigi gibi oynakligin bir 6l¢iisii olan varyan-
sin belirli bir zaman aralifinda degismedigi (sabit
oldugu) varsayilmakta idi. Ancak son yillarda ytik-
sek frekansh veriler kullanilarak yapilan ¢aligma-
lar doviz kuru, faiz orani, enflasyon gibi serilerde
varyansin sabit olmadigini ortaya koymustur. Bu
nedenle sabit varyans varsayimi iizerine kurulan
geleneksel zaman serisi modelleri yeterli olmama-
ya baglamis ve degisen varyans yapisina izin veren
modelleme teknikleri gelistirilmistir. Yeni gelisti-
rilen modelleme tekniklerinden sonra, bu alanda
caligma yapan arastirmacilar belirsizligin zaman-
daki degisimini ikinci veya daha yiiksek derece-
den momentler ile modellemeye baslamislardir.

Sonu¢ olarak finansal piyasalarin bu dinamik
ozelliginin daha iyi anlagilmasi ve zaman iginde
degisen oynakligin tahmin edilebilmesi amaciyla
Engle (1982) tarafindan Otoregresif Kosullu De-
gisen Varyans (ARCH) modeli gelistirilmis, bu
model Bollerslev (1986) tarafindan ileriye gotii-
rillerek Genellestirilmis ARCH (GARCH) mode-
li elde edilmistir.Engle’in (1982) Ingiltere’deki
enflasyon orani iizerine yaptigi ¢alismada ARCH
etkisini bulmasi, zaman serisi ekonometrisinde
bir ¢igir agmistir GARCH modeli esasinda oto-
regressif ARCH modelinin otoregressif hareketli
ortalama modeline doniistliriilmesinden ibarettir.
GARCH modelinde ge¢mis donem hatalarinin ka-
relerine verilen agirliklarin belirli bir oranda geo-
metrik olarak azaldig1 varsayilmaktadir. Bu oran
sabit olmayip eldeki veriden tahmin edilmektedir.
Engle(2003)’inda belirttigi gibi GARCH 6ngorii
varyans1 ¢ degisik varyans Ongoriisiiniin agir-
likl1 ortalamasi olarak diigiiniilebilir. Birincisi sa-
bit varyans olup uzun dénem ortalamaya karsilik
gelmektedir. Ikincisi bir dénem onceki &ngorii-
diir. Ugiinciisii ise bir donem 6nceki 6ngérii ya-
pildiginda elde olmayan yeni bilgidir ki bunu bir
donemlik bilgiye dayali varyans dngoriisii olarak
ele alabiliriz. Bu ii¢ varyans 6ngoriisiine verilen
agirhiklar, varyansin yeni bilgiyle birlikte ne ka-
dar hizli degistigini ve ne kadar hizli uzun dénem
ortalamasina geri dondiiglinii belirlemektedir. Fi-
nansal varliklarin getirilerinin hemen hemen 6n-
goriilememesi, getirilerin fazla sayida u¢ degere
sahip olmas1 ve getirilerdeki biiylik degismelerin
biiyiik degismeleri, kiiglik degismelerinde kiigiik
degismeleri takip etmesi literatiirde 6ngoriilmezlik
(unpredictability), kalin kuyruk (fat tails) ve oy-
naklik kiimelenmesi (volatility clustering) olarak
tanimlanmaktadir ARCH ve GARCH modelleri
finansal serilerin oynaklik kiimelenmesi ve kalin
kuyruk 6zellikleri i¢in iyi dizayn edilmistir.

Oynakligin 6lgiilmesinde kosullu varyansi kul-
lanan bir baska yontem, kisaca EWMA olarak
adlandirilan iistel agirlikli hareketli ortalamalar
(Exponentially Weighted Moving Average) yonte-
midir. J.P.Morgan(1996) tarafindan GARCH(1,1)
modelinden esinlenerek gelistirilen iistel hareketli
ortalama yonteminde cari donem kosullu varyansi
bir donem oOnceki kosullu varyansa ve getirilerin
karesine agirlik verilerek hesaplanmaktadir.

Son yillarda ARCH modelleri ile yapilan calis-
malarda degiskenlerin 6ngdrii performanslarinin

45



Turkiye'de Déviz Kuru Oynakliginin Swarch Yéntemi ile Analizi

46

diisiik oldugu ve ayn1 zamanda ¢ok da inandirici
olmayan yiiksek direnclilik (persistency) gozlen-
mistir. Bu sorunlar ARCH siirecindeki yapisal
degisikliklere baglanmistir. Yiiksek tahmin edilen
direnglilik parametresinin, varyans stirecindeki 6r-
neklem boyunca olusan yapisal degisiklikleri yan-
sitabilecegi diigliniilmiistiir. Bunlar arastirmacilari
parametrelerinin bazen degisebildigi bir ARCH
siireci spesifikasyonu arastirmaya yonlendirmis-
tir. Hamilton (1989) tarafindan gelistirilen Donii-
simlii Otoregresif Degisen Varyans (Switching
ARCH: SWARCH) modeli bu sorunlar1 ortadan
kaldirmastir.

3. SWARCH MODELI

Yukarida bahsedildigi gibi doviz kuru oynakligini
konu alan bir¢ok ¢alisma ARCH ya da GARCH
modelleri kullanilarak  yapilmistir. Hamilton
(1994) tarafindan da belirtildigi gibi cogu zaman
bu tiir modeller, oldugundan daha yiiksek oynaklik
ongdrmekte ve dngorii performanslart oldukca dii-
siik olmaktadir. Bir¢ok arastirmaci bunun nedenini
ARCH siirecindeki yapisal degismeye baglamak-
tadir. Orneklem’in biitiinii i¢in yiiksek tahmin edi-
len direnglilik (persistency) parametresi, alt 6rnek-
lemler iizerinde ¢alisildiginda biiyiik degisiklikler
gosterebilmektedir.Diebold (1986) ve Lamoure-
ux ve Lastapes (1990) direnglilik parametresinin
yiiksek deger almasini varyans siirecindeki yapi-
sal degisimlerle iligskilendirmislerdir. Hamilton
(1994) New York borsasindaki hisse senetlerinin
getirilerinin oynaklig1 {izerine yaptigi c¢aligma-
sinda, ARCH siirecinde yapisal kirilmay1 dikkate
alan Markov Doniisimlii ARCH modellerinin,
GARCH modellerine gore daha diisiik direnglilik
ongordiigiinii bulmustur. Bu yiizden bu calisma
da Tirkiye’de doviz kuru oynakligini 6l¢mek i¢in
SWARCH teknigi kullanilmis ve bulunan sonuglar
ARCH ve GARCH tekniklerinden elde edilen so-
nuglarla karsilastirilmistir. Izleyen kisimda kisaca
SWARCH teknigi anlatilmistr.

X;, veri vektorimiiz olsun ve S; de 1,2,...,N de-
gerlerini alabilen, gbzlenemeyen bir rassal degis-
keni gostersin. S, ’nin bir Markov zinciri aracili-
giyla su sekilde betimlenebildigini varsayalim:

Prob(s, =]|SF1 =i, , =n,...,x,71,xt72,...)

=Prob(s, = jls,, =i)=p,

i,j=12,..N

Burada s, degiskeni “durum (state)” veya “rejim
(regime)” olarak isimlendirilmekte olup t zama-
nindaki siirecin hangi rejime tabii oldugunu gos-
termektedir. Gegis olasiliklarini NxN boyutunda
bir Markov gecis matrisinde (transition matrix)
toplarsak:

P Dy P

P ])'12 p.zz p{vz
(D

Piv  Pan Pan

matrisini elde ederiz.Bu matrisin her bir siitunu-
nun toplami bire esittir.

Burada P matrisinin j. satir, i. siitun elemant i duru-
mundan j durumuna gegme olasiligini géstermek-
tedir. Yani:

P11 : Birinei durumda iken birinei durumda kalma
olasiligini

P12 : Birinci durumdan ikinci duruma gegme ola-
siligint

P21 : Ikinci durumdan birinci duruma ge¢me ola-
siligini

P2 : Tkinci durumda iken ikinci durumda kalma
olasiligini

gostermektedir.

Hamilton(1989) X, stirecinin kosullu ortalamasi
icin asagidaki rejim doniisiim modelini 6nermis-
tir:

2

Burada s nin birinci durumdaki (s =1) degeri 1, ,
ikinci durumdaki (s =2) degeri L, tarafindan ifade
edilmektedir. Yukaridaki (2) no’lu model x nin or-
talamasinda arasira ¢ikan ani degismelerin M teri-
mi tarafindan dikkate alindigim gostermektedir.
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Hamilton (1989) bu fikri gelistirerek x siirecinin
kalintilart i¢in kosullu degisen varyansi su sekilde
modellemisgtir:

x, =a+fx_ +f,x_, +...+fpx,_p +e,

3)
e, :\/th-eNt

“)
€ =hn,

(%)

Burada n,, sifir ortalamali, birim varyansli, bagim-
siz ve dzdes dagilmis bir siire¢ iken,€, *nin var-
yansinin q. dereceden su sekilde bir bir ARCH(q)
stireci izledigi varsayilmistir.

+a 8., ©)

h =a,+ag’ +a,8°, +...

Markov doniisiimliit ARCH siireci i¢in olabilirlik
fonksiyonunun logaritmasi (3-6) no’lu denklem-
lerden yararlanilarak su sekilde elde edilir:

T
L= zlnf(xt|xt—1’xt—2""’x—3)
=1

(7
Bu olabilirlik fonksiyonu
a:ao’als-'aqaf f fp’pll’pIZ’ pnn’gUgZ’
parametrelerine  gore

0<p;<li=1.2,..N k1s1tlar1 altm; ﬂumerlk
optimizasyon yéntemlermden birisi kullanilarak
maksimize edilmektedir.

4.VERILER VE AMPIiRiK BULGULAR

4.1 Veriler

Bu ¢alismada 02/03/2001 ile 02/03/2007 tarihleri
arast haftalik nominal doviz kuru(TL/$) serisi kul-
lanilmistir. Bilindigi {izere bu dénem Tiirkiye’de
dalgali doviz kuru rejiminin hiikiim siirdiigii do-
nemdir. D6éviz kuru olarak A.B.D Dolar1 degerleri
kullanilmistir. Serinin dogal logaritmasi alinmaistir.
Doviz kuru degerleri T.C Merkez Bankasi Elektro-
nik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’den alinmaistir.
Doviz kuru serisi sekil 1°de gosterilmistir.

Sekil 1:TL/$ doviz kurunun 2001-2007 haftalik logaritmik degerleri

2001
4.2 Duraganhk Analizi

2002 2003

Zaman serileriyle yapilan ¢aligmalarda degiskenle-
rin duraganliginin kontrol edilmesi gerekmektedir.
Duragan olmayan serilerle yapilan ¢aligmalar eger
seriler arasinda esbiitiinlesme yoksa sahte regres-

2004

2005 2006
yon sorununa yol agmaktadir. Hatirlanacag iize-
re tek degiskenli analiz i¢in Box-Jenkins (1976)
siirecinin ilk asamasini, serilerin duraganliginin
kontrolii ve gerekiyorsa serilerin duragan hale
getirilmesi olusturmaktadir. Bu ¢aligmada doviz
kuru serisinin birim koke sahip olup olmadiginin
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tespiti icin uygulamada en ¢ok kullanilan Genisle-
tilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP)
ve Kwiatkowski-Phillps-Schmidt-Shin (KPSS)
birim kok testleri kullanilmistir. ADF ve PP testle-
rinde sifir hipotezi serinin birim kok icerdigi yani
duragan olmadig1 seklindeyken, KPSS testinde si-
fir hipotezi serinin duragan oldugudur. Birim kdk
testi sonuglar asagidaki tabloda (Tablo 1) gdste-

rilmistir. ADF ve PP test sonuglari sabit terimli ve/
veya trendli model igin serinin birim kok icerdigi
hipotezini %1 anlamlilik diizeyinde reddetmek-
te, KPSS testinde ise duraganlik hipotezi kabul
edilmektedir. Test sonuglarina ve serinin grafigine
bakilarak doviz kuru serisinin incelenen dénemde
duragan oldugunu soyleyebiliriz.

Tablo 1 :ADF, PP ve KPSS Test Sonuclari

Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) testi

LDK SabItVe | g\ it terimli | Sabit ve Trendli
- Trend yok
1es - . sk | Kok
fstatistigi 0.437(4) 4.366(4) 4.436(1)
Philips Peron(PP) Testi
LDK Sabit ve Sabit terimli | Sabit ve Trendli
- Trend vok
1c8 - _ okk - ko
statistigi 0.359(5) 4.227(4) 4.150(6)
Kwiatkowski-Phillps-Schmidt-Shin(KPSS) Testi
LDK Sabit terimli [Sabit ve Trendli
est
istatistisi -0.1753(2) 0.1871(2)

*% [statistikler % 1 diizeyinde anlamlidir.
Parantez icindeki sayilar gecikmeleri ifade etmektedir.
Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi kriteri kullanilarak secilmistir.

4.3 SWARCH modelinin tahmin sonuclari

Maksimum olabilirlik yontemi kullanilarak, hata-
larin student-t dagilimi gosterdigi varsayim altin-
da BFGS algoritmasi yardimiyla SWARCH mo-
deli tahmin edilmistir. Bu ¢alismada durum sayisi
(N=2) olarak ele alinmigtir. Birinci duruma (s=1)
diisiik oynaklik durumu, ikinci duruma (s =2) ise
yiiksek oynaklik durumu denilmistir. Birinci dere-
ceden AR siirecinin en uygun siire¢ oldugu Box-
Jenkins (1976) yontemi kullanilarak tespit edil-
mistir. Kalintilarda ARCH etkisinin olup olmadig1
ARCH-LM testiyle yapilmis ve % 1 anlamlilik
diizeyinde ARCH etkilerinin olmadig1 hipotezi red
edilmistir. Ayrica kalitilarin normal dagilip dagil-
madig1 Jarque-Bera testiyle test edilmis, %1 an-
lamlilik diizeyinde kalintilarin normal dagilmadigi
saptanmustir. Bu yiizden SWARCH(2,2)" modeli t
dagilimi varsayimi altinda tahmin edilmistir®. Tah-

1 Birinci parametre durum sayisini(N) ikinci para-
metre ARCH(q) derecesini gostermektedir.

2 Yazarlar Gauss kodlarini verdigi i¢in Hamilton’a
tesekkiirii borg bilirler.

min sonuglar su sekildedir’:
y, = 0.0260+ 0.9789y, , +e,
(0.0162) (0.0115)

ARCH-LM(4)=59.86%**%*
Jarque-Bera:182.33%%**

V9. &
ht'nt

et
&
Mt 6.3 serbestlik derecesi ile Student-t dagilimina
sahiptir

h? =0.0001+0.34216%, +0.02888.%,
(0.00004) (0.1897)  (0.0863)

g,=1, §,=826,L=738.13
(2.5)

3 Parantez igindeki degerler tahmin edilen Standard
hatalardir.
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Yukaridaki sonuglara gore g, =8.26 olarak tah-
min edilmistir. Bu sonug, yiiksek oynaklik duru-
mundaki (s, = 2) varyansm, diisiik oynaklik du-
rumundakinden yaklasik sekiz kat daha fazla ol-
dugunu gostermektedir.

Gegcis matrisi P sdyle tahmin edilmistir:

0.9602  0.0453
5 (2.0811) (1.6998)
1 0.0397  0.9546

(2.0811) (1.6998)

Bu olasiliklara gore;

p,,: Diisik oynaklik durumunda iken diisiik oy-
naklik durumunda kalma olasilig1 0.96’dur.

f)ZI:Yl'iksek oynaklik durumunda iken diisiik oy-
naklik durumuna gegme olasilig1 0.04’diir.

f)lzzDﬁsﬁk oynaklik durumunda iken yiiksek oy-
naklik durumuna ge¢me olasiligi 0.05’dir

f)zzzYﬁksek oynaklik durumunda iken yiiksek oy-
naklik durumunda kalma olasiligi 0.95dir.

Bu sonuglar bize t-1 doneminde oynaklik yiik-
sekken bu donemde de oynakligin yiiksek olma
olasiligiyla, t-1 doneminde oynaklik diisiikken bu
donemde de oynakligin diisiik olma olasiliklarinin
kuvvetli oldugunu gostermektedir.

Gegis olasiliklarini kullanarak her bir durum igin
ergodik olasiliklar asagidaki sekilde hesaplanmis-
tir:

1-py
2-p—Pxn

Prob(s, =1)= =0.53

Prob(s, = 2)=1-Prob(s, =1)=0.47

Burada ilk deger (0.53) 6rneklem periyodu iginde
herhangi bir zamanda herhangi bir gézlemin dii-
siik oynaklik durumunda (s, =1) olma olasiligini,
ikinci deger (0.47) ise orneklem periyodu iginde
herhangi bir zamanda herhangi bir gozlemin yiik-
sek oynaklik durumunda (s, = 2) olma olasihigini
gostermektedir.

Ote yandan SWARCH modelindeki direnglilik
katsayisinin degeri 0.34+0.028=0.368 olarak elde
edilmistir. Bu durum bize doviz kurunda bu haf-
ta meydana gelebilecek bir degisikliginin gelecek
yil boyunca 2.65x10* kadarlik bir etki yapacagin
gostermektedir ki son derece diisiik bir tutardir.

4.4 Diizeltilmis olasihklar

Sekil 2°de doviz kuru ile birlikte diizeltilmis olasi-
liklar (smoothed probabilities) gosterilmistir. T do-
nemindeki diizeltilmis olasilik Pr[st=j|Qt) ile ifade
edilmektedir. Burada Qt 6rneklem déneminin bii-
tiinii i¢in eldeki bilgi kiimesini gostermektedir.

Sekil 2’de diisiik oynaklik donemine (st=1) ait dii-
zeltilmis olasilik grafigine bakildiginda, yaklasik
ilk 75 gbzlemin yani 02/03/2001 ile 26/07/2002
arasindaki donemde haftalik nominal déviz ku-
runun diisiik oynaklik durumunda (s, =1) olma
olasilig1 diisiiktiir. Bir baska deyisle bu donemde
ekonomi yliksek oynaklik durumundadir.21 Subat
2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan ekonomik kriz
sonrast dalgali déviz kuruna gegilmistir. Bu olay
doviz kurunda oynakliklara neden olmustur. Ayri-
ca 11 Eyliil 2001°de Diinya Ticaret Merkezi’ne ya-
pilan terdr saldirilar1 da oynakligin yiiksek olma-
sinda etkili olmustur. Sonraki gézlemlerin diizel-
tilmis olasilik degerlerinden anlasildig1 gibi kisa
bir dénem diisiik oynaklik durumu gozlenmekte-
dir. 120 - 160 gozlemleri aras1 yani 06/06/2003 -
12/03/2004 tarihleri arasindaki nominal déviz kuru
degerlerinin diisiik oynaklik durumunda olma ola-
siliklar1 yiiksektir. Bu uzun diisiikk oynaklik peri-
yodunu yine kisa bir yiiksek oynaklik periyodu iz-
lemektedir. 190-260 aras1 gozlemler (08/10/2004
- 10/02/2006) yine uzun bir diisiik oynaklik duru-
munun oldugunu ¢ok yiiksek olasilik degerleri ile
ima etmektedir. Bu donemden sonra 300. gozle-
me (10/02/2006 - 17/11/2006) kadar olan degerler
yliksek oynaklik durumuna dahil olmaktadirlar.
Bu donemdeki oynakligin nedeni bu tarihlerde
ABD Merkez Bankasi’nin (FED) faizleri artir-
masi ve artiglart stirdiireceginin sinyalini vermesi
Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldig1 gelismekte olan
iilkeleri rahatsiz etmistir. Ayrica Nisan ayindaki
yiiksek enflasyon orani, artan cari agik korkusu,
IMF’nin 6n kosullarindan biri olan Sosyal Giiven-
lik Yasasi’nin Cumhurbaskan1 Ahmet Necdet Se-
zer tarafindan veto edilmesinin yabancilar1 korkut-
masi da yiiksek oynakligin sebeplerindendir. 300.
gbzlemden sonra drneklem donemi sonuna kadar

49



Turkiye'de Déviz Kuru Oynakliginin Swarch Yéntemi ile Analizi

50

(17/11/2006 - 02/03/2007) yine bir diisiik oynaklik
durumu gozlenmektedir.

Goriildiigii tizere SWARCH modelinin oynakligin
yiiksek oldugu donemden geldigini 6ngordiigii

gozlemler gergekten de Tiirkiye’de doviz kurunun
oynakliginin yiiksek oldugu donemlere karsilik
gelmektedir. Bu bakimdan modelin 6ngorii giicii-
niin yiiksek oldugunu soyleyebiliriz.

Sekil 2: Doviz kuru ve Diizeltilmis olasiliklar

Swarch(2,2)—

Doviz kuru

Smoathed Probabilities P(St=1)

A

Smoothed Probabilities P(St=2).

Sekil 2. Birinci grafik: 03/02/2001 ile 03/02/2007
tarihleri arasi1 haftalik nominal déviz Kuru (TL/$)
logaritmik degerleri. likinci grafik: Student-t
SWARCH(2, 2) spesifikasyonundan hesaplanan,
piyasa durum 1°de iken her bir hafta i¢in diizeltil-
mis (smoothed) olasiliklar. Ugiincii grafik: Durum
2 i¢in diizeltilmis olasiliklar.

4.5 SWARCH, ARCH ve GARCH modelinin
karsilastirilmasi

Caligmamizin baginda ARCH ve GARCH mo-
dellerinin oldugundan daha yiiksek oynaklik 6n-
gormekte olduklarini belirtmis ve bu sorunun
SWARCH yontemiyle asilabilecegini sdylemistik.
Bu ii¢ modelden elde edilen direnglilik katsayilari-
n1 karsilastirmak igin t dagilimi kullanarak ARCH
ve GARCH modelleri tahmin edilmistir. Enders’da
(2004) tarif edilen yontem kullanilarak en uygun
modeller olarak ARCH(2) ve GARCH(1,1) segil-

VL]

mistir. Tahmin sonuglarindan elde edilen direngli-
lik parametrelerinin (&) degerleri su sekildedir:

ARCH(2) &=1.15
GARCH(1,1) &=1.0

SWARCH(2,2) £=0.368

Goriildiigii tizere hem ARCH hem de GARCH
modelleri asir1 derecede yiiksek bir direnclilik 6n-
gormektedirler. Bu modellere gore bir oynaklik
soku kalict olup siirekli etkisini siirdiirmektedir.
Bu anlamsiz sonu¢ ARCH siirecindeki yapisal de-
gismelerin etkisinin dikkate alinmamasindan kay-
naklanmaktadir. Bu etkiyi dikkate alan SWARCH
tahmininde direnglilik parametresinin degeri yal-
nizca 0.368 dir.
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5.SONUC

Bu calismada Tiirkiye’de doviz kuru oynakligi
Markov doniigiimliit ARCH (SWARCH) yontemi
kullanilarak analiz edilmistir.Elde edilen sonug-
lar geleneksel ARCH veya GARCH yontemleri
kullanilarak yapilan tahminlerin yiiksek ve inan-
dirict olmayan bir oynaklik 6ngordiiglinii goster-
mektedir. Bu yontemlere alternatif olarak rejim
degismelerini dikkate alan SWARCH tahminleri-
nin daha tutarl olduklar1 gdzlenmistir. SWARCH
tahminlerinden elde edilen diizeltilmis olasiliklar
yiiksek ve diisiik oynaklik donemlerini gergege
yakin bigimde tahmin etmektedirler. Model bul-
gular1 ayrica oynakligin diisiik oldugu durumun,
yine oynakligin diisiik oldugu bir durum tarafin-
dan takip edilmesi ve oynakligin yiiksek oldugu
bir durumun yine oynakligin yiiksek oldugu bir
durum tarafindan izlenmesi olasiliklariin yiiksek
oldugunu gostermektedir. Bir baska deyisle bir 6n-
ceki donemde oynaklik diisiikken bu donemde de
oynakligin diisiik olma olasilig1 ile 6nceki donem-
de oynaklik yiiksekken bu dénemde de oynakligin
yiiksek olma ihtimali yiiksektir. Bu sonug bize her
iki rejimin (oynaklik donemlerinin) kalic1 oldugu-
nu gostermektedir.
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