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KISALTMALAR

EWMA: Exponentially Weighted Moving Average (Ussel Agirhkh

Hareketli Ortalama

ARCH: Autoregressive Conditional Heteroscedasticity (Otoregresif
Sarthi Degisen Varyans)

ARCH-M: ARCH-Mean (Ortalamada ARCH)
TARCH: Threshold Value ARCH (Esik Degerli ARCH)
PARCH: Power ARCH (Uslii ARCH)

GARCH: Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
(Genellestirilmis Otoregresif Sartli Degisen Varyans)

GARCH-M: GARCH-Mean (Ortalamada GARCH Model)
EGARCH: Exponential GARCH (Ustel GARCH)
MGARCH: Multivariate GARCH (Cok Degiskenli GARCH)

VECH GARCH: Vector Half GARCH (Yarim Vektér GARCH)
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DVECH GARCH: Diagonal VECH GARCH (Késegen VECH GARCH)
BEKK GARCH: Baba, Engle, Kraft, Kroner GARCH
DBEKK GARCH: Diagonal BEKK GARCH (Késegen BEKK GARCH)

CCC GARCH: Constant Conditional Correlation GARCH (Sabit Sarth
Korelasyon GARCH)

DCC GARCH: Dynamic Conditional Correlation GARCH (Dinamik
Sartli Korelasyon GARCH)

DAMGARCH: Dynamic Asimetric Multivariate GARCH (Dinamik
Asimetrik Cok degiskenli GARCH)

VCC GARCH: Varying Conditional Correlation (Degisen Sarth

Korelasyon)

11



Cok Degiskenli GARCH




Berat HARMAN

COK DEGISKENLI GARCH

Cok degiskenli GARCH; birden fazla degiskenin aralarinda oynaklik
yayilmasinin olup-olmadigini belirlemek i¢in kullanilir. Bu yontemde
bagimli degiskendeki oynakligin bagimsiz degisken ya da degiskenlerdeki
oynaklig1 etkileyip-etkilemedigi incelenir. Bu yontemin amaci, karmasik
iligskiler icinde olan degiskenlerin beraber hareket edip-etmediginin

incelenmesidir. Bu yontemde en az iki degisken kullanilmaktadir.

EWMA yaklasim1 ile oynaklik hesaplamalarinin iissel olarak
hesaplanmas1 yayginlagmaya baslamistir. EWMA yaklasimi ile ¢ok
degiskenli GARCH modellerinin temeli atilmisti. EWMA yaklasiminin
Uluslararast finans kurumu RiskMetrics tarafindan kullanilmaya
baslamasiyla birlikte kullanim alani genislemisti. EWMA y6nteminde
son donem gozlemlerinin daha agirlikli hesaba katilmasiyla birlikte daha

gercekei sonuglara ulagilmistir (Eser, 2010).
ARCH Modeli Engle (1982) tarafindan ortaya atilmistir (Su ve Huang,

2010). Bu durum, zaman serilerinde otokorelasyon goriiliirken degisen
varyans sorunu olmadigi varsayiminin ciiriitiilmesiyle ortaya ¢ikmustir.
Bunun yaninda iktisadi olarak sartli oynaklig1 hesaplamak i¢in de ARCH
Modeli 6nerilmistir. Sonrasinda ise bazi uygulamalarda ARCH modeli
yetersiz kalinca Bollerslev (1986) tarafindan GARCH (Genaralized
ARCH: Genellestirilmis ARCH) Modeli ortaya atilmistir (Cil Yavuz,
2015). Bunun sebebi ise ARCH Modelinin iktisadi ve ekonometrik
uygulamalardaki zorluklanidir. Bu zorluklardan bir tanesi hata terimi

‘nin karesinin degiskene girmesiyle beraber parametre sayisinin ¢ok fazla

13



Cok Degiskenli GARCH

olmasidir. Yani GARCH model ile birlikte modele dahil edilen parametre
sayist azalmistir, boylece analiz kolaylastirilmistir. Sonrasinda Engle,
Lillen ve Robins (1987) tarafindan beklenen getiri ve risk arasindaki
iligkiyi modellemek i¢cin ARCH-M (Ortalamada ARCH) ve GARCH-M
(Ortalamada GARCH) modelleri ortaya atilmistir. Nelson (1991), finansal
zaman serilerinde modelleme yapilitken GARCH modelinin eksik
yonlerini ortadan kaldirmak i¢in {issel GARCH (EGARCH) modelini
gelistirmistir (Cil Yavuz, 2015). Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993)
tarafindan Onerilen esik degerli ARCH (TARCH) modeli oynaklikta
asimetriyi dikkate almaktadir. Burada, soklarin yani hata terimlerinin
olumlu ve olumsuz haberlerinin oynaklik etkisinin birbirinden farkl
yani asimetrik oldugu kabul edilir. Oynaklik kiimelenmesi olgusunu
yakalamak i¢in Taylor (1986) ve Schwert (1989) sartli standart sapmayi,
hata terimlerinin gecikmeli mutlak degerlerinin bir dagilimi olarak
modellemislerdir. Bu model ve diger bir kistm benzer modeller PARCH
(Power ARCH: Uslii ARCH) ad: ile Ding ve dig. (1993) tarafindan
gelistirilmistir.

Tek degiskenli bu modeller daha karmasik yapida olan iktisadi
degiskenleri agiklayamamislardir. Bu eksiklik, Bollerslev, Engle ve
Kroner tarafindan ortaya atilan ¢ok degiskenli GARCH modelleri ile
ortadan kaldirilmistir. Cok degiskenli GARCH modelleri, iktisadi olarak
en az iki degiskenlidir ve iktisadi faaliyetlerin siirekli birbirini etkilemesi
durumundan dolayr tek degiskenli oynaklik modellerine gore daha
karmasik ama ortaya atilan farkli modellerle daha kullaniglidir. Yani
cok degiskenli GARCH modelleri tek degiskenli modellere gore daha
karmasik yapidayken ortaya atilan formiillerle birlikte uygulanmasi
kolaylastirilmistir. Bu ylizden Bollerslev ve dig. (1988) tarafindan
VECH GARCH modeli ortaya atilmistir. Arttk bu modelle birlikte
birden fazla iktisadi degiskenin oynaklig1 ve birbirlerine karsi etkisi
incelenmeye baslanmistir (Bozkurt, 2009). Fakat bu modelde ¢ok fazla
parametre oldugundan hesaplanmasi zordur. Bu problemi gidermek

icin son diizenlemesi Engle ve Kroner (1995) tarafindan yapilan BEKK

14



Berat HARMAN

(Baba, Engle, Kraft, Kroner) GARCH Model 6ne siiriilmiistiir.. Bu
model sayesinde VECH Modelin en biiylik problemi olan fazla degisken

sorunu ortadan kaldirilmigtir. Bollerslev (1990) tarafindan Onerilen
CCC (Constant Conditional Correlation: Sabit Sartli Korelasyon)
GARCH Model ile birlikte sartli korelasyon matrisi sabit varsayilarak
islem yapilmistir. Ling ve Mcaleer (2003) tarafindan ortaya atilan DAM
GARCH (Dynamic Asimetric GARCH: Dinamik Asimetrik GARCH)
Modeli ise CCC GARCH Modeli varsayimini genisletmis ve sabit
korelasyon matrisi seklinde islem yapmisti. CCC GARCH Modeli ve
DAM GARCH Modeli hesaplamada kolaylik saglamistir fakat piyasadaki
durumlar g6z Oniine alindiginda sabit korelasyon matrisi kullanilmasi
uygun degildir. Bu nedenle Engle (2002) tarafindan DCC (Dynamic
Conditional Correlation: Dinamik Sartli Korelasyon) GARCH Modeli
onerilmistir. Ayni tarihte Tse ve Tsui tarafindan Engle’in modeline benzer
bir model kurulmustur. Béylece CCC GARCH Modelindeki ve DAM
GARCH Modelindeki sabit varyans sikintist ¢oziilmiistiir. Degisen Sartl
Korelasyon (VCC: Varying Conditional Correlation), Tse ve Tsui (2002)
tarafindan ortaya atilan, cok degiskenli genellestirilmis otoregresif sartlt
varyans (MGARCH) modellerinin parametrelerinin tahminidir. Sartlt
korelasyon parametreleri dogrusal olmayan kombinasyonlar GARCH

gibi siireci takip edilen agirlikli siireclerdir.

Bu ¢alismada petrol getirileri ile dogalgaz getirileri arasinda oynaklik
yaytliminin olup olmadigi incelenmistir. RATS programinda DCC
GARCH, BEKK GARCH ve VECH GARCH modelleri ile hesaplama
yapilmustir. Petrol ve dogalgaz fiyatlar1 dolar cinsinden alinip getirilere
doniistiiriilmiistiir.

Sonu¢ olarak, uygulama kisminda ki hesaplamalarla petrol
getirilerindeki oynakligin dogalgaz getirilerini etkiledigi, ayn1 sekilde
dogalgaz getirilerindeki oynakligin da petrol getirilerini etkiledigi

sonucuna ulasildigi goriilmektedir.
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1. TEK DEGISKENLI GARCH
YONTEMLERI

1.1. EWMA (Exponentially Weighted Moving Average:
Ussel Agirhikl Hareketli Ortalama) Yontemi

Oynaklik modellemesi genel olarak zamana gore sabit ve degisken
olarak yapilmaktadir. Zamana gore sabit oynaklik modeli, belirli bir
zaman siirecinde oynakligin sartlarindan etkilenmeyerek degismedigi
oynaklik tiiridiir. Zamana gore degisen oynaklikta ise oynaklik,
zamana gore ve donemin kosullarina gére degismekte ve farkli degerler
almaktadir. Zamana gore degisken oynaklik modellemesinin en bilinen
yontemlerinden birisi EWMA yontemidir. EWMA oynaklik tahmin
yonteminde bir veri setinde son donemdeki hareketlere daha fazla agirlik
verildigi i¢in stirekli degismekte ve hareketli bir oynaklik elde edilmesi
saglanmaktadir. (Eser, 2010:11)

Bu yaklasimin sagladig1 avantaj, serilerde meydana gelebilecek ani
soklar1 yayginlik 6l¢iistiniin hesaplamasina hizli bir sekilde yansitmasi,
daha sonra iissel olarak azalan agirliklarla sokun diger goézlemler
iizerindeki etkisini hizla azaltmasidir (Altayligil, 2008:36). Bu nedenle
EWMA yontemi oynakligin daha giincel sonuglarimi aciklamaktadir.
(Eser,2010:11)

EWMA yontemi esitlik (2.1)’de verildigi gibi hesaplanmaktadir:

17
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oy = \’r_{m'f_l + (1 _1“)?':2-1 (2.1)

o, t zamanindaki standart sapma, 6> : t-1 zamanindaki varyans ve :

r°, : t-1 zamanindaki getiriler.

Formiildeki (¢) agirliklandirma formiiliidiir. O ile 1 arasinda deger
alir. Oynakligin en iyi sekilde tahmin edilebilmesi i¢in () niin optimum
deger almas1 gerekmektedir. (Eser, 2010:12)

Yukaridaki formiilde y; 0.5’ten kiiciik ise ¢cok hizli bir sekilde 0’a
gitme s6z konusu olmaktadir. Eger 1’e yakin olursa olduk¢a yavas bir

sekilde sifira gider. Sifirlanmanin yar1 zamam 4 = In(0,5 )/In(,u ) olarak
ifade edilir. (Altayligil, 2008:36)

1.2.ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity: Otoregresif Sarth Degisen Varyans)
Model

Mandelbrot (1963) ve Fama’nmin (1965) yaptigi calismalardan

beri finansal getirilerin zaman i¢inde birlikte hareket etmedigi, ancak
birbirinden bagimsiz da olmadig1 bilinmektedir. Bununla birlikte finansal
getiri serilerinin, ardisik baglanimli degisen varyans siireci olarak
adlandirilan biiyiik fiyat degisimlerini biiylik degisimlerin, kiiciik fiyat
degisimlerini ise kiiclik degisimlerin takip ettigi hareketi sergiledigi
goriilmektedir. Finans yazininda bu yapi, serinin degisen varyansa sahip
oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Su ve Huang, 2010).
Degisen varyansa sahip zaman serilerinin sahip oldugu bu 6zellikleri
dogru bir sekilde modellemek amaciyla Engle (1982) tarafindan Ardisik
Baglanimli Sartli Degisen Varyans (ARCH) modeli 6nerilmistir.

ARCH modeli finansal zaman serilerinde degiskenin oynakligini elde

eder. Bu model, bir 6nceki arastirmalarda sabit oynakligin aksine finansal

18
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zaman serilerinin degisen oynakliklari olmasina ragmen, orada oynaklik
olarak yansiyan riskin 6l¢iilmesi i¢in daha iyi bir model gereklidir. (Su ve
Huang, 2010:3)

Iktisadi degiskenlerin ¢ogu, zaman serisi seklindeki verilerden
olugmaktadir. Zaman serisi analizi ise bir¢ok varsayimin gerceklesmesi
durumunda giivenilir sonuglar vermektedir. Bu varsayimlardan birisi
de sabit varyans varsaymmidir. Bu nedenle, hata terimlerinin sabit
varyansa sahip olup olmadiklarinin belirlenmesi ve istatistiksel olarak
anlamliligi onemlidir. Eger degisen varyans problemi ¢oziilemezse,
katsayilar olmas1 gerekenden biiyiik standart hatalara sahip olacaklardir.
Bu durumda istatistiksel testler yaniltic1 sonuglar verebilecektir. Zaman
serilerinin ¢ogunda sabit varyans varsayiminin gecerli oldugu goriilse
de otokorelasyon sorunu siklikla goriilmektedir. Zaman serilerinde sabit
varyans varsayimi saglanamadiginda seri otokorelasyonlu ise, Engle
(1982) tarafindan Onerilen otoregresif sartli degisen varyans (ARCH)

modeli son yillarda oldukga sik kullanilmaya baslanmistir.

Engle (1982) tarafindan gelistirilen bu modelden sonra bircok model
Onerildi. Bu modeller arasinda Bollerslev (1986)’in genellestirilmis
ARCH modeli (GARCH) ¢ok popiiler ve basarili oldu. Ciinkii otoregresif
hareketli ortalama zaman serileri (ARMA) modeline benzerligi nedeniyle
GARCH modeliyle tahmin yapmak daha kolaydir. ARCH ve GARCH
modelleri ile birlikte finansal ve ekonomik zaman serileri verilerini analiz
etmek, cok yaygin olarak kullanilmaya basland1 (Li, 2002). ARCH ve
GARCH modelleriyle ilgili calismalardan bazilar1 Bollerslev, Chai ve
Kroner (1992), Bollerslev, Engle ve Nelson (1994), Bera ve Higgins
(1993), Fountas, Karanasos ve Mendoza (2004) tarafinda yapilmistir.
ARCH ve GARCH modellerinden sonra ¢ok sayida farkli modeller
Onerilmeye baslanmistir. Bunlardan bazilar {istel GARCH (EGARCH)
modeli, ARCH-M modeli, esiksel ARCH (TARCH), bileske ARCH
(C-ARCH) ve asimetrik bileske ARCH (AC-ARCH), asimetrik PARCH
(Power ARCH: Usli ARCH) modeli, GRIGARCH modeli, olarak
yazilabilir ( Aktas ve Akkurt, 2006:88).
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1.2.1.ARCH(p) Modeli

Engle (1982,1983) ve Cragg (1982) analizlerinde makroekonomik

verilerin zaman serisi modellerinde, degisen varyansin genellikle

varsayildigi gibi sabit olmadigini bazi ekonomik olaylarla kanitlamislardir
(Greene, 1993:438).

Ekonomik teori sartl varyanstaki zamana iliskin degismeleri
aciklamada ¢ok siirlidir (Bollerslev, 1992:7). Bu sebeple finansal piyasa
oynakligini1 tahmin etmek icin 6zellikle ARCH ydnteminin kullanilmasi
daha uygundur. (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2011) ARCH modelleri
zaman serisi yontemlerindeki sabit varyans varsayiminin gegerli olmadigi
durumlarda, varyansin gecikmeli Ongorii hatalarimin karelerinin bir

fonksiyonu olarak degismesine izin vermektedir (Gokge, 2001:36).

Engle (1982)’in ¢aligmasindan hareketle, birinci dereceden otoregresif

model

Y=Y, v, 22)

seklinde gosterilmektedir. Burada g, V(¢) =0 2 y 1le bir beyaz grtlti
surecini gostermektedir. Modelde Y’nin sartsiz ortalamasi sifir iken,
sartli ortalamasi, yY ’e esit olur. Gerekli igslemler yapildiginda Y nin

ot

— olur (Engle, 1982:987).
Burada dikkat edilmesi gereken bir husus sartli 6ngorii varyansinin

sartll varyansi o® ve sartsiz varyansi ise

sartsiz ongorii varyansindan daha kii¢iik oldugudur. Bu nedenle, Engle’in
onerdigi yaklasimda kullanilan sartli 6ngoriiler, serilerin bugilinkii ve
gecmis gerceklesen gozlemlerini hesaba dahil etmeleri ve daha kiiciik
Ongorii hatas1 varyansina sahip olmalari nedeniyle tercih edilir. Normallik

varsayimi ile Engle tarafindan onerilen ARCH regresyon model

Fe | Wy~ (0 he) (23)
hy =ap + oy 53_1 + a3 Ef_-,g t+ta, a‘f_r, =ay+ ELH;E,E_,- (2.4)
g=Y -1l (2.5)
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seklindedir. Burada (2.2) numarali denklem ortalama modeli ve (2.4)
numarali denklem ise varyans modeli olarak adlandirilir. 2, ARCH
modelinde kullanilan sarth varyans; p, ARCH siirecinin derecesini; o
ise bilinmeyen parametrelerin vektoriinii gosterir (Engle, 1982:987).
Denklem (2.4)’deki ARCH siirecinde yer alan parametrelere iliskin bazi
kisitlar konulmustur. Sartli varyans (k) & nin ger¢eklesen biitiin degerleri
i¢in pozitif olmak zorundadir. Béylece; o, > 0 ve i= 1, 2, ..., p olmak

tizere kisitlar1 s6z konusudur. Denklem (2.4)’deki ARCH siirecinde &’
82

& e &,
t- p
varyans denklemi de siirekli pozitif deger alacaktir. ARCH siireci ile ilgili

I

degerleri hep pozitif olacagindan, biitiin ¢, degerleri i¢in sarth

ikinci bir kisit ise, o parametrelerinin sabit terim hari¢ her p birinin veya
toplamlarinin 1°den kii¢iik, i bl ,_, .<1 olmasi gerekliligidir. Bu kisit siirecin
kararliliginin saglanmasi i¢in gerekmektedir. Aksi halde o parametrelerinin
toplamlarinin 1’ den biiyiik olmast durumunda siire¢ sonsuz bir varyansa
sahip olacaktir (Engle, 1982:993). ARCH (p) siireci, p=1 degeri icin ARCH

(1) stireci olur ve bu siireg,

(2.6)
seklinde gosterili. ARCH (1) siirecindeki sartli varyansin negatif

— 2
ht aO + al & t-1
olmamast igin o, ve @, ’in her ikisinin de pozitif oldugu varsayilir. Yani, o,

>0 ve 0<a, <I ve olma kosullar1 vardir (Seviiktekin ve Nargelegekenler,
2011: 250-251).

ARCH regresyon modelinin asimptotik durumda EKK ve Maksimum
Olabilirlik (OLS) tahmin edicileri birbirine yakin sonuglar vermektedir.
Ancak Maksimum Olabilirlik Yontemi kullanilarak, ARCH kalintilarina
sahip bir dogrusal regresyon modelinin EKK ydntemine gore etkin
tahminler verecegi kabul edilir (Nargelegekenler, 2004:156).

1.2.2. ARCH Testi

ARCH etkisinin varligim 6lgmek igin kullanilan ilk test, €°, serisine

olagan Ljung-Box Q(q) test istatistigini uygulamaktir. Temel hipotez, &,
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&’ serisinin ilk q gecikme igin ACF’lerinin (Otokorelasyon katsayis1) 0’a
esit oldugudur (Cil Yavuz, 2015:445).

ARCH testi, hata kareler arasindaki birinci ve daha yiiksek dereceden
otokorelasyon siirecine dayanmaktadir. ARCH modelleri i¢gin EKK
hatalar1 kullanilarak LM testinin hesaplanmas1 miimkiindiir. LM testi i¢in
kurulacak hipotezde ARCH etkisinin varliginin tespiti hatalarin beyaz
giiriiltii siirecine sahip oldugunu ifade eden bos hipoteze karsi, ARCH
etkisine sahip hatalarin varligim1 gosteren alternatif hipotez test edilir
(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2011:251).

Genellikle kullanilan test Lagrange Carpani yontemidir. ARCH testi,
kalint1 kareler arasindaki birinci ve daha yiiksek dereceden otokorelasyon
stirecine dayanmaktadir. ARCH modelleri i¢in EKK kalintilarini
kullanarak LM (Lagrange Multiplier) testinin yapilmast miimkiindiir.
LM testi i¢in kurulacak hipotezde ARCH etkisinin varliginin tespiti
kalintilarin beyaz giiriiltiilii siirece sahip oldugunu ifade eden hipotezine
karsi, ARCH etkisine sahip kalintilarin varligini gosteren alternatif

hipotez test edilir.
LM Testi Su Adimlardan Olusur:
Oncelikle Tek degiskenli model igin,
Y=u+0Y +0Y ,+.. +t0Y +e¢ 2.7)

17 t-1
Modeli EKK ile tahmin edilir. Tahmin edilen modelin kalint1 kareleri

olan ¢’ ’ler bulunur. Bu degerler kullanilarak regresyon modeli kurulur:

h=o,ta,&, oy T T €Ty, (2.8)
bigiminde tahmin edilerek LM=(T - p)R’ istatistigi hesaplanir. ARCH

hatalariin olmadig1 H, hipotezi asimptotik olarak p serbestlik dereceli

2
+0£28

X ’ dagilimina sahiptir. //, hipotezinin reddedilmesi ile otokorelasyonlu
oldugu (en az 1 ARCH parametresinin oldugu) anlasilan EKK kalint1
kareleri modelde ARCH etkisinin oldugunu gosterir. Modelde ARCH
etkisinin varlig1 belli olduktan sonra, modeldeki regresyon denklemi ile

yardimci denklem artik ARCH teknigiyle ¢oziilmelidir (Nargelecekenler,
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2004:157).
1.2.3. ARCH Modelin Ozellikleri

1. r birinci dereceden bir tamsayi icin, birinci dereceden dogrusal

ARCH islemleri i¢in o >0 ve a,> 0 ile sadece 2 durum var.

al H(E;‘ -1)<1 (2.9)

2. Eger yalnizca karakteristik denklem birim ¢emberin disinda olursa
tiim kokler P. mertebeden dogrusal ARCH siiregleri ile, o,> 0, o ,..., o> 0

kovaryans duragandir.

T Ay
L{}-’rl = ity (2.10)

3. Eger a,> 0, ve a,..., o> 0 olursa P. mertebeden dogrusal ARCH
modeli diizenlilik kosularini saglar. (Engle, 1982:992-993)

1.2.4. ARCH-M (Ortalamada ARCH) Model

Finans teorisi beklenen getiri ile varyans arasinda kesin bir pozitif
baglanti oldugunu iddia etmektedir. Bu baglanti dikkate alinarak
gelistirilen Ortalamada ARCH (ARCH-M) modelinde sartli varyans
ya da standart sapma ortalama denklemine agiklayici degigsken olarak
dahil edilmektedir. Bu model daha ¢ok finansal varlik getirisinin ilgili
varligin beklenen riskiyle baglantili oldugu finansal uygulamalarda
kullanilmaktadir (Songiil, 2010:17).

Engle, Lilien, ve Robins (1987) beklenen getiri ve risk arasindaki
iliskiyi modellemek amaciyla ortalamada ARCH (ARCH-M) ve
ortalamada GARCH (GARCH-M) modellerini gelistirmislerdir. Bu
modeller ARCH ve GARCH modellerinin gelistirilmis halidir.

ARCH ve GARCH modellerinden farkli olarak ARCH-M ve
GARCH-M modellerinde oynakliginin 6l¢iisii sarth varyans, ARCH ve

GARCH siireglerinin ortalama denkleminde yer almakta, boylece sarth
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varyans ortalamay1 da etkilemektedir. Genellikle hisse senedi, faiz orant

ve doviz kuru gibi degiskenlerin modellenmesinde kullanilir.

ARCH (p)-M model;

e =A% + =+ Ak + @08 + &

(2.11)

n
af =ay + Z ael (2.12)
g~N(0, 5,2] (2.13)
g | Foy~N (0, "—"tzj (2.14)

(2.11) numarali denklemde yer alan artan getiri veya risk primi, X,
ise k=1,...,m olmak {izere m sayida dissal degisken, yani degeri dnceden
belirlenmis degiskenlerdir. (2.11) numarali denklemde esitligin sag

tarafina bagimli degiskenin gecikmeli degerleri de yazilabilir. Degis-tokus

parametresi ¢ parametresidir. Getirinin zamanla degisen oynakliga kars1

hassasiyetini gosterir. Merton, Campbell ve Hentschel ¢ parametresini
goreceli riskten kaginma olarak belirtmiglerdir. Engle, parametresinin
bliyiikliigliniin ve isaretinin, iktisadi anlamda fayda fonksiyonlarina ve
varliklarin arz sartlarina bagl oldugunu gostermistir. @, pozitif, negatif
ve sifir olabilir. ARCH-M modelin ortalama denkleminde sartli varyans

yerine sarthi standart sapma da yer alabilir. Bu deger (sarthi standart
sapma) risk unsurunu ifade eder (Cil Yavuz, 2015:456-457).

1.2.5. Esik Degerli ARCH (TARCH) Model

Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan Onerilen esik
degerli ARCH model oynaklikta asimetriyi dikkate almistir. Yani TARCH
modelde sok olarak isimlendirilen olumlu ve olumsuz haberlerin oynaklik

tizerindeki etkisinin birbirinden farkli yani asimetrik oldugu varsayilir.

¢, =0,z vez~IID(0,1) (IID: Bagimsiz ve 6zdes) olmak tizere, TARCH
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modelin sartli varyans denklemi soyledir:

P 2 . 2 o2
g¢ = ag + Yho Aol + =1( @ + ¥ilie- % i) (2.15)

Burada,

1 Ermj = Dise

L‘-'r_; = - [Se
fo e zome seklinde ifade edilir.

Sartli varyansin pozitif olmasi, (i=/,...p ve j=1,...,q) i¢in, a,>0,
a0, (a,+ yj) >0 ve B.>01¢in, sartlarin gergeklesmesine baglidir. Modelde
yer alan hata terimi ¢, finans piyasalarinda meydana gelen soklari, D .
ise soklarin olumsuz ya da olumlu olmasina gore 0 ya da 1 degerini alan
dummy degiskeni ifade eder. ¢ < 0 oldugu durumlarda olumsuz haberler,
¢, 2 0 oldugu durumlarda ise olumlu haberler ifade edilir. Olumlu ve
olumsuz haberlerin sartli degisen varyansta etkileri farkhidir. (2.15)
numarali denkleme bakarsak; burada olumlu haberlerin sartli degisen
varyans lzerindeki etkisi o, olumsuz haberlerin sartli degisen varyans
tizerindeki etkisi ise (a. +y)e esittir. Kaldirag etkisi Y, parametresi ile
alakadardir. y, #0 durumu asimetriyi ifade eder. Bu yiizden y,> 0 ve

istatistiksel testler agisindan da anlamli ise seride kaldirag etkisi vardir.

Yiey A + Z‘J‘ﬂ{uf + l;’z ¥) <1 (2.16)

sart1 gecerliyse, slire¢ kovaryans duragandir.

TARCH (1,1) modelinin sartli degisen varyans modeli bu sekilde
formiile edilebilir:

of = ag + Bol, +ael, +yel Doy (2.17)

(2.17) numarali denklemde y parametresi 0 ise (y = (), TARCH(1,1)
modeli GARCH (1,1) modeline doniismiis olur. (Cil Yavuz, 2015:465)
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1.2.6. PARCH (Power ARCH: Uslii ARCH ) Model

Oynaklik kiimelenmesi olgusunu yakalamak i¢in Taylor (1986) ve
Schwert (1989) sarthi standart sapmayi, hata terimlerinin gecikmeli
mutlak degerlerinin bir dagilimi olarak,

p q
g, = g + za, €~ +Zﬁ,m_f (2.18)

seklinde modellemisler. Bu model ve diger bir kisim benzer modeller
Uslii ARCH (PARCH) ad1 ile Ding ve digerleri (1993) tarafindan,
P q

al = ay + Z ; (|€=i] = Gi€e-1)" + Z A :TEF_! (219)

biciminde genellestirilmistir. PARCH modelinde, standart sapmanin
gii¢ parametresi olan y tahmin edilebilmektedir. Ayn1 zamanda istege bagl
olarak siirecteki asimetriyi yakalamak adina 6 parametresi de modele dahil
edilmektedir. & parametresinin istatistiksel testlerin sonucunda anlaml

cikmasi, siirecteki asimetriye isaret etmektedir (Songiil, 2010:19).

1.3. GARCH (Generalized ARCH: Genellestirilmis
ARCH) Model

ARCH modelinin tahmin siirecinde sartli varyans denkleminde yer alan
hata terimi karesi degiskenine iliskin ¢cok sayida gecikmenin istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmasindan dolayi, tahmin edilecek parametre sayisinin
artmast ve ARCH modelin bunu karsilamakta zorlanmasi GARCH
modelin gerekliligini ortaya ¢ikarmistir (Cil Yavuz, 2015:449).

Sartli oynakligin daha genel bir formu kalint1 karelerin AR igleminin
bir genisletmesi olarak ARMA spesifikasyonuna dayanir. Bollerslev,
GARCH modeli ARMA modelini yerine koyarak tanitir (Kozhan,
2010:83).

Tek degiskenli, otokorelasyonsuz, 0 ortalama bir islemi diisiinelim.

Ornegin kalintilar1 bir otoregresif siireci temsil edebilir. ¢, bir otoregresif
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diizen q sarth degisen varyans siireci (ARCH (q)) eger ¢, sartli dagilimi 1

LD LA

..}, sifir otalamaya sahip sartl varyansa sahipse:

Ofie-1 = Var(e|Weay) = E(&f Y1) = Yo + igioy +¥aelg + o+ ¥peig(220)  yani,
.sil'lfr_lw{ﬂ.nﬁt_ij [aska bir ARCIH siireer tammlamak igin, oldukga kullamish hir yol
belirtmek igin

£p = Oy Ui, =i . d. {ﬂ,l] (2.21)

Iste u, igin i.i.d. varsaymm sadece sarth dagilimin ilk iki anahtar
hakkinda onceki tanimindan biraz daha kisitlayici tanimlar yapar. Bu

sekilde olusturulan ¢, ortalama sifir ve otokorelasyonsuz olacaktir.

(Lutkepohl, 2005:559-560)

(2.21) numarali modele gore zaman, herhangi bir agiklamada verimli
sartl kovaryans matrisi ve beklenen degismeler degisen bir yap1 altinda
insa edilmelidir. Az 6nce belirtildigi gibi, ideal olarak bu amag i¢in uygun
olan bir model, ¢cok degiskenli GARCH modelidir.

ARCH (p) modelinin deneysel uygulamalarinda gecikmeler cok
gerilere gidebildigi i¢in c¢ok fazla sayida parametre tahmin edilmesi
gerekmektedir. Bu sikintili durumu giderebilmek ig¢in, Bollerslev
(1986:308) tarafindan Genellestirilmis Otoregresif Sartli Degisen Varyans
(GARCH) modeli ortaya atilmistir (Songiil, 2010:14).

r, logaritmik getiriyi, &, = r, - u, t zamanindaki soku ifade eder. &=z,
o, olmak iizere, GARCH modeli ¢ ’nin sartli varyansinin (5°) denklemini
su sekilde yazabiliriz:

o + Z?:] @y EE—E + E?:I ";‘.I' !T!z—j (222}
Sarth varyans denklem daha agik bir sekilde;

‘@g t @y Efy t aEfy F b apEl g, A 05y + a0 o+ Ay (2.23)

ile tanimlanir. Burada ¢, GARCH (p,q) modeline uygundur. (2.20)
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numarali denklemden de goriildiigii tizere; GARCH modelinin ARCH
modelinden farkli olarak sartli varyans denkleminde sartli varyansin
gecikmelerini de eklemektedir. Bunun sonucunda sartli degisen varyans
modeli, otoregresif (AR) ve hareketli ortalamalar (MA) 6zelliklerini
bir arada tasir. ARCH modelde de oldugu gibi; {z} sifir ortalama ve
IID dagilan varyansla rassal degisken dizisidir. z, normal, student-t ya
da genellestirilmis hata dagilimlarindan birine uygunluk gosterdigi
varsayilir. Sarth varyans denkleminde o, ARCH parametresi, A ise
GARCH parametresidir. Denklemde yer alan parametreler de o> 0, o, >
0,>0ve} (izl(ma"(l”q) (a.+ 7)< 1 kisitlamalar gegerlidir. Burada i > p ise

a. = 0vej>qise A = 0sonucuna varilir (Cil Yavuz, 2015:449).

Degisen varyansa sahip zaman serilerinin sahip oldugu 6zellikleri
dogru bir sekilde modellemek amaciyla 6nce Engle (1982) Ardisik
Baglanimli Sartli Degisen Varyans (ARCH) modelini 6nermis, sonrasinda
ise bu model Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmis ve genellestirilmis
ARCH (GARCH) modeli ortaya atilmigtir. Bu gelismelerden sonra,
ARCH modeli ve bu modelin g¢esitli uyarlamalari, finansal getiri
serilerinin oynakliginin modellenmesinde olduk¢a giiclii yontemler
haline gelmislerdir (Bollerslev, v.d., 1992:12).

Birgok calismada, kalint1 degerlerde goriilen ortalama etrafinda asir1
basikligin yani sira, soklarin neden oldugu oynaklik etkisinin doviz

kurunun sartli varyansinda oldukca yiiksek oldugu ortaya ¢ikmustir.

Ardisik baglanimli polinomun birim kok icermesi sartli varyans
tahmininde oynaklik direncinin varliginin gostergelerinden biri olarak
kabul edilmektedir. Engle ve Bollerslev (1986) modelin sergiledigi bu
hareketi “varyansta tiimlesme” olarak adlandirmakta ve bu 6zellige sahip
finansal zaman serilerinde oynaklik direncinin yakalanabilmesi amaciyla
timlesik GARCH (IGARCH) modelini 6nermektedir. Diger taraftan,
IGARCH modeli soklarin olusturdugu oynaklik direncini yakalamakta
basarili olamamaktadir. Baille ve digerleri (1996), karsilasilan bu problemi
¢6zmek amaciyla kademeli timlesik GARCH (FIGARCH) modeli adini

verdikleri yeni bir model gelistirmistir. Yapilan ¢calismalarda FIGARCH
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modelinin doviz kuru oynakligini tahmin etmekte GARCH ve IGARCH

modellerine gore daha {istlin oldugu gosterilmistir. (Baille ve dig., 1996;

Vilasuso, 2002). GARCH modelinde sartli varyansin pozitif ve negatif
soklara kars1 simetrik tepki verdigi goriilmektedir. Ciinki GARCH
modelinde sadece getirinin biiylikliigiiniin dikkate alinmasi, isaretinin
ise dikkate alinmamasidir. Fakat, finansal piyasalarda negatif soklarin,
ayn1 biiyiikliikteki pozitif soklara oranla oynaklig1 daha fazla artirdigi
gbzlenmekte ve bu durum kaldirag etkisi olarak adlandirilmaktadir. S6z
konusu durum sartli varyansin modellenmesinde GARCH modelinin
zaman zaman yetersiz kalmasina neden olmaktadir. Zaman serilerindeki
bu asimetrik 6zelligin model tarafindan en iyi sekilde yansitilmasinm
saglamak amaciyla Nelson (1991) GARCH modelinin farkli bir uyarlamasi
olan Ussel GARCH (EGARCH) modelini 6nermistir. Sartli varyansin
modellenmesinde kaldirag etkisinin varligin1 g6z Oniinde bulunduran
bir diger model ise birbirinden bagimsiz olarak Glosten, Jagannathan ve
Runkle (1993) ve Zakoian (1994) tarafindan gelistirilen GJR-GARCH
modelidir. Son donemlerde yapilan calismalarda farkli modellerin tahmin
etme giicliniin arastirilmasi amaciyla s6z konusu modellerden elde edilen
ongoriiler karsilastirilmakta ve bu yolla oynaklik 6ngorii modelleri i¢in
performans Ol¢iimii yapilmaktadir. Bunu gerceklestirmek i¢in en 1iyi
olabilecek yontem, s6z konusu modellerin modellemede kullaniminin
fayda ve maliyetlerinin belirlenmesidir. Fakat fayda ve maliyetlerin
belirlenmesi her zaman mimkiin olmayabilir Bu durumlarda,
istatistiksel Ongdrii hatast Ol¢iim teknikleri kullanilmaktadir (Poon ve
Granger, 2003). Finans yazininda en ¢ok kullanilan performans 6l¢iim
yontemleri Ortalama Mutlak Hata (MAE) ve Ortalama Hata Karesinin
Kokii (RMSE)’diir. Farkli doviz kuru oynaklik modellerinin uzun dénem
Ongori performanslarini karsilagtirdigi ¢alismasinda West ve Cho (1995)
yedi giinlik 6ngorii evreninde GARCH modelinin diger modellere
kiyasla daha basarili oldugunu ifade etmektedir. Diger taraftan, simetrik
ve asimetrik sartli varyans modellerinin performanslarini karsilastirdigt
caligmasinda Balaban (2004) standart GARCH modelini aylik oynakligin
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Ongoriilmesinde asimetrik modellere kiyasla daha basarili bulmustur. Bir
performans 6l¢iitii bir modeli en iyi model tayin ederken baska bir 6lgiit
farkl1 bir modeli ifade edebilmektedir. (Soytas ve Unal, 2010: 123-124)

ARCH siireci acikga sartsiz ve ge¢mis hatalarin bir fonksiyonu
olarak zamanla degisen sarth varyans arasindaki farkin belirlenmesi igin
Engle (1982) tarafindan tanitildi. Bu yeni parametrik sinifin istatistiksel
ozellikleri Weiss (1986) tarafindan incelenmistir ve son olarak Milhoj
(1985) tarafindan incelenmistir. ARCH modelin ampirik uygulamalarinda
sarthh varyans denkleminde sabit gecikme yapisi, nispeten uzun bir
gecikme ve negatif varyans parametresi ile ilgili sorunlar1 dnlemek i¢in
Engle (1982), Engle (1983) ve Engle ve Kraft (1983) tarafindan yapilan
tahmindir. Daha uzun bir bellek ve daha esnek bir gecikme yapisi 1s181inda
hem de izin verilen ARCH sinifi modellerini genisletmek icin GARCH
model pratik yol olarak gdriinmektedir (Bollerslev, 1986 :308).

1.3.1.GARCH (1,1) Modeli

Finansal zaman serilerinin modellenmesinde yaygin olarak kullanilir.
GARCH (1,1) modeli ve kisitlamalar1 soyledir:

of =ag+ Efr_1 g + E;{_J Aj o (2.22)
Sarth varyans denklemi daha agik bir sekilde;

of = ag+ayefy +ayeig ot apElp + oily + A0l + o+ A (2.23)

of 'nin 0’dan biiylik olabilmesi, yukaridaki a, ve A, ile ilgili
kisitlamalarin gerceklesmesine baglidir. Yaygin kullanilan GARCH (1,1)
modeller i¢in a, + 4, < I olmalidir. o, ve kj’nin toplaminin alacag1 deger
oynakligin kalict ya da gecici oldugunu belirten bilgiler verir. Finansal
zaman serilerinin gogu kalic1 oynakliga sahip olup, a, ve 4 'nin toplami

1’e yakindir.
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1.3.2.GARCH (1,1) Modeli Ozellikleri

¢’ ve o’ in bilyiik degerleri biiyiik bir ¢°‘ye sebep olur. Bu ise; bir
onceki donemde gergeklesen bir soku yani & ’i, o donemde baska bir
sokun takip etmesi egiliminin oldugu anlamindadir ki, bu durum finansal

zaman serilerinde oynaklik kiimelenmesi diye bilinir.
Eger. 1—aj + (@, +4;) >0 (2.25)
Ve

I:'(fr.f'} _ 3 = (ay +;{,)3|
[E (&) T 11— (@ + A2 = 2a;

>3 (2.26)

ise ARCH model gibi GARCH (1,1) siirecinin kuyruk dagilimi1 normal
dagilimiminkine daha kalindir. Model, oynakligin evrimini tanimlamak

icin kullanilabilecek en basit parametrik fonksiyondur.

GARCH modeli oynakligi Ongoriileri igin, tekrarlanan koyma
islemi uygulanir. Yiksek frekansl finansal zaman serilerinin kuyruk
davraniglarinin normal dagilimindakine daha kalin oldugu bilinmelidir
(Cil Yavuz, 2015:452).

1.3.3. Ortalama GARCH Model (M-GARCH)

Finansal bir varligin getirisi varligin oynakligina bagl ise, bu durumu
modellemek i¢in kullanilan model Ortalamada GARCH modelidir.
GARCH (p,q)-M (Ortalamada GARCH (p,q)) asagidaki sekilde gosterilir:

=KX+ KX, qp:‘]'IZ + & (2.27)

P q
af = ay + Z ai gf_; + Z Ajal; (2.28)
i=1 i=1

g~N(0,0¢)

Yukarida tanimlanan GARCH (p,q)-M modeli, d=1,...,m olmak

lizere x, digsal degiskenleri ve kendi sarth varyanslarinca belirlenen
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r, ile gosterilen agir1 getirilerin gergeklesmesine olanak saglamaktadir.
Sarth varyans (0°, ), geemis sarth varyanslarin agirlikli ortalamasi ve
ARCH-M modelde oldugu gibi kalint1 karelerinin ge¢mis davranisina
(¢?, ) dogrusal olarak baghdir. Siirecin dogru islemesi i¢in a, a. ve A,
parametreleri 0’dan biiylik olmalidir. Yukaridaki denklem sistemi dikkatli
incelenirse, GARCH-M modelin, ¢ok genel oldugu ve diger degisen

varyans modellerine ulasilmasinin miimkiin oldugu goriiliir.

GARCH-M modelinin spesifikasyonu, getiri serileri arasinda
otokorelasyon oldugunu gostermektedir. Bazi tarihsel hisse senedi

getirilerinin otokorelasyonlu olmasi, risk priminin nedenlerinden biridir.

GARCH-M modeli, GARCH spesifikasyonuna gore iki avantaja
sahiptir:

Birincisi, temel GARCH modelinde 6rnek doneminde ortalama
risk priminin sabit oldugu ortiik bi¢imde varsayilir. GARCH-M
spesifikasyonu, hizli geri besleme etkisini islevsel kilarak bu kisitlamay1
esnetir. Buna gore, ¢ istatistiksel olarak anlamli oldugu zaman, oynaklik
(0°,) risk primine katki yapar, bu sekilde prim goreli istikrarsiz dénemler
ve istikrarlt donemler arasinda farklilasabilir.

Ikincisi, GARCH-M spesifikasyonu, GARCH, ARCH ve yaygm
kullanilan geleneksel sabit varyans modellerinin genellestirilip
kullanilmasidir. GARCH-M modeli, sonraki modelleri kendisinin 6zel
durumlar1 olarak yuvarlar ve bu modellerin gecerli oldugunu (veya

olmadigini) varsaymak yerine gecerliliklerin test edilmesine izin verir.
(Cil Yavuz, 2015:458-459).

1.3.4. Ustel GARCH (EGARCH) Model

Engle (1982) ve Bollerslev (1986) tarafindan sirasiyla tanitilan ARCH
ve GARCH modelleri vardir. ¢°igin en yaygimn kullanilan dzellikler &,

gecikmeli degerleri 0°, dogrusal yapmay1 &’,= ¢°, Z’ tanimlanarak
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E{Z,) =1, I-f’m'(?.,) =1 (2.29)
of = 0% (g_y, 8-z, E—30 - L Xp b (2.30)
af = w+ z‘}Li a; Zf_;af;, (2.31)
Ve
q P

al =w+ Z Al + Z @ Zy_ oy (2.32)

sirastyla w, o, ve 4, eksi degerli olmamalidir. Clinkii (2.31) numarali
denklem, (2.32) numarali denklemin 6zel durumudur. Engle ve Bollerslev
(1986) GARCH-M modeli ile baska bir denklem ekler:

_ (2.33)
Ro=a+bol +g

burada azj, R’nin sarth varyansi hem de R’nin sartli ortalamasi
gbrevini goriir. Ornegin R, t zamaninda bir portfoyiin getirisi ise, azj
ile 6lciilen doniis orani riski dogrusal olabilir. Arastirmacilar tarafindan
yararlt bir bicimde varlik fiyatlama modellerinde yeni ARCH modeli
uygulandi. Ornegin; Engle ve Bollerslev zamanla degisen bir sarth
CAPM (Capital Asset Pricing Model: Sermaye Varliklar1 Fiyatlandirma
Modeli)’i test etmek i¢in ¢ok degiskenli doviz piyasasi baglaminda ve
Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) GARCH (1,1) risk primi modeli
icin kullanilan GARCH (1,1) modeli i¢in varlik getirilerinin kovaryanslari
genisletilmistir. (Nelson, 1991:348)

Finansal zaman serilerinin modellenmesinde GARCH modelin
yetersizligini ortadan kaldirmak i¢in Nelson (1991:350) EGARCH
modelini gelistirmistir. EGARCH modelde finans piyasalardaki asagi
ve yukar1 hareketlerin finansal varliklarin gelecekteki oynakliginin
tahmin edilebilirligi agisindan ayni etkiye sahip olmama olasilig1 dikkate
alinir. Oynakligin 6ngoriilmesinde asagi dogru hareketler, yukar1 dogru
hareketlere gére daha etkilidir. Buna kaldirac etkisi denir. Ilk olarak
Black (1976) tarafindan ortaya atilmistir. Piyasaya yansiyan olumsuz
haber oynaklig1 olumlu haberden daha fazla etkiledigi ileri siiriilmiistiir.
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[leri siiriilen model EGARCH ile modellenmistir.

P P P
; S i v Er-i
In(rrf] =a,+ N\ 4 ]n{nf_;} +Na | —|+ N K — (2.34)
2 2 g

t=i Op—i

i=1 i=1 i=1

(2.34) numarali denklemde goriildiigii gibi, EGARCH modelinde bir
zaman serisinin sarth varyansi, kendi gegmis degerlerinin ve gecikmeli
kalintilarin biiytikliigii isaretinin dogrusal olmayan bir fonksiyonudur.
Sartli varyans denkleminde yer alan £f=i standartlastirilmig hata
terimleridir. Bu standartlastirilmis kallntllrzr:r_{n kullanilmas1 EGARCH
modelinde sokun biiylikligii ve kaliciligr hakkinda bilgi verir. Eger
vioi 4 < 1 ise siire¢ kovaryans duragandir.

EGARCH modeli GARCH modelden ayiran iki temel fark vardir.
Birincisi, GARCH modelde olumlu ve olumsuz haberler oynaklik
tizerinde ayni etkiye sahip iken, EGARCH modelde farkli etkiye sahiptir.
Ikincisi, EGARCH modeller énemli haberlerin oynakligt GARCH
modele nazaran daha biiyiik olmasina imkan tanir. Ama EGARCH
modellerin tahmininde yiiksek dereceden dogrusal olmayan algoritmanin

kullanilmasmin gerekliligi, teknik olarak modelin tahminini zorlastirir
(Cil Yavuz, 2015:461,462).
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2. COK DEGISKENLI GARCH
YONTEMLERI

Cok degiskenli GARCH modelleri finansal varliklardaki oynakliklarin

birlikte hareketini modellemektedir.

Finansal riskten korunma ve risk yonetimi, portfoy se¢imi ve
portféy dagilimi gibi bir¢cok finansal konularda vurgulanan sonuglar
arasinda kovaryanslar veya korelasyonlar hakkindaki bilgilere dayanir.
Kullanilan ¢ok degiskenli finansal zaman serilerinde oynakligin
ayr1 olarak modellenen bireysel getirilerden ziyade cok degiskenli
finansal zaman serilerini kullanmaktadir. Finansal zaman serilerinde
oynaklik modellemesi Engle (1982)’1n 6zgiin ¢calismast ARCH modelin
tanimlanasindan beri ¢ok dikkat ¢eken bir konu olmustur. Sonrasinda,
ARCH modelde ¢ok sayida degisiklikler ve genislemeler 6nerilmistir. Bu
oneriler icinde dncelikle tek degiskenli modellemeler onerildi. Ornegin,
Bollerslev, Engle ve Nelson (1994), Palm (1996), Sheppard (1996)
calismalarinda tek degiskenli oynaklik modellemeleriyle ¢alismislardir.
Getirilerin oynaklik modellemesi temel olarak dikkati degiskenlerin
birlikte hareket etmesine c¢evirir. Clinkli uygulamada bu durum cok
onemlidir. Bu yiizden ¢ok degiskenli GARCH modelinin 6nemi anlasilir.
Cok degiskenli GARCH yontemi gelistirilir ve kullanilir. Ornegin;
varlik fiyatlama, giincel optimal garanti pozisyonu ve tespiti ile iliskili
varlik 6denegi, risk yonetimi ve portfoylerdeki varliklarin kovaryansina
baghdir. Ayrica ¢cok degiskenli GARCH modelleri ¢calismalarda oynaklik
yayilimini ve korelasyon ile oynaklik arasindaki etkileri de incelemektedir.
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(Silvennoinen ve Terasvirta, 2008:2)

Temel diisiince ¢ok degiskenli GARCH (MGARCH) modelleri tek
degiskenli GARCH modellerinin genisletilmesidir ki bir portfoyde varlik
degerlerinin birlikte hareket etmesi bagimlilik tahmininde énemlidir. Bu
ozelligi tanimak icin bir ¢ok degiskenli model kanaliyla analiz edilmesi
farkli tek degiskenli modeller kanaliyla analiz edilmesinden daha
giivenilirdir. i1k asamada bir ¢ok degiskenli GARCH modelinin hangi
Ozelliklere sahip oldugu dikkate alinmalidir. Ayrica bir ¢cok degiskenli
GARCH model ¢ok sayida parametreler igerir ve modelin boyutuyla
birlikte parametre sayist hizlica artar. Bu ylizden model kolayca
tahmin edilemez. Fakat model parametrelerinin kolayca yorumlanmasi
saglanabilir. (Su ve Huang, 2010:6)

Cok degiskenli GARCH modellerinin en belirgin uygulamas1 farkl
degiskenlerin oynakliklar1 arasindaki iliskilerin ¢alisilmasi olup, bir
degiskenin oynakliginin diger bir degiskenin oynakligini etkileyip
etkilemedigi incelenir. Ornegin bir finansal varligin oynakliginin diger bir
varligin oynakligina sartli varyans iizerinden dogrudan yayilimi ile sartl
kovaryans iizerinden dolayli olarak yayiliminin incelenmesi veya bir
piyasadaki soklarin diger bir piyasanin oynakligi iizerinde etki olusturup

olusturmadig1 sorularina yanit aranir (Bauwens v.d., 2006:89).

Tek degiskenli GARCH modelleri yaygin ampirik basariya sahipken,
zamanla degisen ya smirl faaliyet alan1 ya da 6nemli sinirlamalardan
kaynaklanan problemler ¢ok degiskenli GARCH ile iliskilendirilmegi
gerektirmektedir. Onerilen ¢ok degiskenli GARCH modeli, sifir beklenen
deger ve H, kovaryans matrisi ile k degerleri ile normal sartl degisken
oldugunu varsayar. Bollerslev, Engle ve Wooldridge (1988) ¢ok degiskenli
oynaklik modelleri i¢in genel bir ¢ercevede saglanan VECH (yarim VEC)
olarak tanimlanan modeli 6nerdiler. Tamamen sinirsiz olan VECH model

en ¢ok olabilirlik yontemiyle tahmin edilir. (Engle ve Sheppard, 2001:2)
Cokdegiskenli GARCH programirisk yonetimi ve diger uygulamalarda

onemli Olgiide kullanilmasimna ragmen ne yazik ki smrhidir. (Burns,
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2005:1)

GARCHmodeli,sarthivaryans, kovaryansve gecikmeyedayanmaktadir.
Baba ve digerleri, VEC-GARCH modelinin smirli bir bigimi olarak
adlandirilan BEKK (Baba, Engle, Kraft, Kroner (1987)) modeli gelismis
ve fazla parametreli model tahmininde daha az karmasikligindan
dolay1 daha popiiler hale geldi. MGARCH modellerinin bir baska sinifi
sarth standart sapma ve korelasyon i¢ine sartli kovaryans matrisinin
ayrigmasidir. Bollerslev (1990) sarth varyanslar1 ve kovaryansi sabit olan
Sabit Sartli Korelasyon (CCC-) GARCH modeli 6nerdi. Tse ve Tsui (2002)
tarafindan sartli varyans ve sarth korelasyona dayali VECH (Half-VEC:
Yarim VEC) modelini benimseyerek oynaklik ve korelasyonun iletim ve
yayilma etkileri arastirildi. Tse ve Tsui ortaya attiklart modeli doviz kuru
ve borsa indekslerine uyguladi. Engle (2002), Tse ve Tsui (2002) modeline
benzer bir Dinamik Sartli Korelasyon (DCC-) GARCH modelini tanitt1.
MGARCH modellerinin uygulamalar1 yalnizca hisse senedi piyasalar ile
siirli degildir. Chan ve digerleri (2005) 6nde gelen dort iilkenin {ilkeler
arasinda turist varis oranini arastirmak i¢cin MGARCH modellerini
kullanmiglardir. Ayrica, MGARCH modelleri yaygin olarak 6zellikle
petrol soklarinin bulagsma etkisi riskten korunma yollar1 tanimlamak i¢in
emtia piyasalarinda uygulanmaktadir. Petrol fiyatlar1 ve hisse senedi
endeksi piyasasinda ya da diger mali ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski ile ilgili katkilar1 da vardir. (Safarzadeh, 2015: 4-5)

Birkag farkli cok degiskenli GARCH model formiilasyonlar1 literatiirde
teklif edilmektedir ve bunlarin ilk ortaya atilanlart VECH model, DVECH
model ve BEKK modelleridir.

Cok degiskenli ARCH-GARCH modelleri 6zellikle finans piyasasinda
kullanilan tekniklerdir. Bu tiir modellerin ¢6ziimii, tek degiskenli
ARCH-GARCH modellerinin tahminine gore daha karmagik yontemler
icermektedir. Bu karmasik yapiy1 hafifletmek ve sistemin biitiiniine iliskin
daha basit bir yap1 ortaya koymak iizere bircok teknik gelistirilmistir.
(Bozkurt, 2009: 128) Bu teknikler asagida agiklanacaktir.

37



Cok Degiskenli GARCH
2.1. VEC GARCH Modeli
n degiskenden olusan bir sistemde, tek degiskene iliskin GARCH

tahmini yardimiyla, sifir ortalamaya sahip hata terimine iliskin n boyutlu
varyans-kovaryans matrisi elde edilmektedir. ( Bozkurt, 2009: 128)

Sartli varyans matrisinin genel bir formiilasyonu VEC-GARCH
modeli ad1 altinda Bollerslev ve digerleri (1988) tarafindan onerilmistir.
Bu modelde, sarth varyans ve kovaryanslarin tamami, sartli varyans
ve kovaryanslar ile hata karelerinin gecikmeli degerleri ve hatalarin
carpimlarinin dogrusal bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir.

VEC-GARCH modelinde sarth  varyans, A4, ve B
(Nx(N+1)/2)x(Nx(N+1)/2) boyutundaki parametre matrisleri olmak
lizere,

vech(Hy) = ':E?=1 Aj uech{f,,_,-a'l_j] + Ef':t Bjvech(H,_;) (3.1)

seklinde ifade edilmektedir.
Matris formunda iki degiskenli dissal etkiler tasimayan VEC-GARCH
(1,1) modeli,

2
i..i.[

dy; dy3 Eie-1 -
hy —[hlzr‘ = ﬂz + If"21 az  daz IEI.{'-IEZ,I- l‘ (3.2)

[ P 3 3z daz szﬁ_l

Iij]-] 1J b‘.‘: hll.f-!
+ |bar baa bas||Maze-s
bs1 bsz baz||haae-s

seklinde ifade edilmektedir.
VEC-GARCHmodeli¢ok esnek olmasinaragmen, ¢cok sayidaparametre

tahmini yapilmaktadir. Bu durumdan dolay1 tahmini zordur. Yalnizca
varyans-kovaryans matrisi i¢in (Nx(N+1)/2)2(p+q)+(Nx(N+1)/2)) adet
parametre tahmini gerekmektedir. Bu nedenle, modeldeki degisken

sayisina bagli olarak tahmin edilecek parametre sayis1 hizla artmaktadir.

Bollerslev ve digerleri (1988) tarafindan ortaya konulan Kdosegen

VEC-GARCH (DVEC-GARCH) modelinde denklem (3.1)’deki A, ve
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B, matrislerinin kdsegen matrisler oldugu varsayilmaktadir. Biitlin sarth
varyanslar, kendi gegmis degerlerine ve kendi ge¢mis kalint1 terimlerinin
karelerine bagli bulunmaktadir. Benzer sekilde, biitiin sartl kovaryanslar,
kendi ge¢mis degerlerine ve kendi ge¢mis kalintilarinin ¢arpimlarina
baglidir. Bu durumda tahmin edilecek parametre sayist ((p+q+1)
(Nx(N+1)/2)) 6nemli oranda azalmakla birlikte, s6z konusu model, farkli
sartll varyans ve kovaryanslar arasinda herhangi bir etkilesim olmadigi

gibi son derece basitlestirici bir varsayim altinda kurulmaktadir.

Cy a, 0 0 £ -1 byy 0 0 Mypea
he=|C2|+| 0 a0 [|Ee-182e-1|+ | O by 0 [|hy2e-1] (3.3)
L3 0 0 ajs Eic—l 0 0 basf|haaey

olarak ifade edilir. (Songiil, 2010:23)

_ 2
hyye =Cy 4+ aygéqe g + byghyy ey

- . . .
hyze = €2 + @22€) p-q€2,0-1 + byahyae-y (3.4)

_ 2
hope = €3+ 33855 + by3hap g

seklindeki diagonal gosterim ile, == kadar parametre tahmin edilmis
olacaktir. Yalniz bu gésterimde ’nin pozitif belirli olmasi gerekir. Diagonal
VEC gosteriminde bu kisitlamanin gerceklesmesinin giigliigiinden yola
cikarak, Engle ve Kroner (1995) BEKK (Baba,Engle,Kraft,Kroner)
modelini One siirmiislerdir. (Bozkurt, 2009:130) DVECH GARCH
modelin  sorunlarindan  birisi oynaklik sigramasi incelemesinde
kullanilamamasidir. Ciinkii oynaklik sigramasini gosteren parametreleri
0 kabul etmektedir.

DVECH modeli iki degiskenli zaman serisi i¢in iyi bir uyum
saglamasina ragmen zamanla degisen kovaryans matrisleri gibi
formiilasyon verilen PSD (Positive Semi Described: Pozitif Yar1 Taniml1)

olmasi1 garanti edilemez. (Zivot ve Wang, 2006:487)
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VEC-GARCH modelinin olabilirlik fonksiyonu, kalintilarinin ¢ok

degiskenli normal dagilima sahip oldugu varsayimi altinda,

T T T
1 1
Z}*,.[ﬁ} =f—- EZln|H,| - EZSFH{‘ £ (3.5)
=1 =1 1

=

seklindedir. Burada 0 regresyon modelindeki tiim parametre
vektorlerini igermektedir ve yinelemeli olarak tahmin edilmektedir. Her
bir yinelemede biitiin t degerleri icin sartli kovaryans matrisinin tersinin
alinmasi gerekmekte olup, bu durum biiyiik N degerleri agir bir islemsel
yiik getirmektedir. Ikinci bir zorluk problemi ise, kovaryans matrisinin

pozitif tanimliliginin saglanmasidir. (Songiil, 2010:23)

Sonug olarak bir GARCH islemini takip eden her bir serinin oynaklig1
kovaryans islemleri de hatalarin c¢apraz hareketi yerine bir GARCH
modeli de uygulanabilir. (Zivot ve Wang, 2006:499)

2.2. BEKK-GARCH (Baba, Engle, Kraft, Kroner
GARCH) Modeli

Onemli ve yaygin olarak kullanilan MGARCH modellerinden birisi
BEKK-GARCH (1987) modelidir. BEKK model son halini Engle ve
Kroner’in 1995 teki calismalariyla belirlenmistir. BEKK modeli kovaryans
duragan sartlarin1 dogrulamak icin VEC-GARCH modelden daha kolay
seklidir. BEKK modelinde son degerlerin katsayisi ¢esitli parametrelere
baglidir. Bunlarda denklem (3.6)’da gosterilmistir. (Safarzadeh, 2015:6)

VEC gosteriminde tiim €’lar i¢in pozitif tanimli olma kisit1 her zaman
saglanamayacagindan, Engle ve Kroner (1995) BEKK (Baba, Engle,
Kraft, Kroner) -GARCH(1,1) modelini,

He = €5'c6 + Thar T @ik SeiEloiit + e Timy bit Heoibii (3.:6)

seklindeki bir gosterimle, yukarida bahsedilen kisit1 saglamay1 garanti
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etmiglerdir. Matris formunda gosterilecek olursa (N=2,K=1) BEKK-
GARCH(1,1) Modeli;

hise hore, o 04 €11 G2 + a7
[ "EZZ.t] [C” 4'?22“ 0 r_'.zzl (3.7)
il = .
gy dyz Eit-1 Epe-18ze-17 A1 M2
I“Zl "”l E.t-181t-1 E34-1 Ia'ﬂ c’!23|

Byy  Brag cPare-r Raze—aq obyy Bys
[bm bzz] [-’!21.:—1 hz”_,J [bm bzz]

seklinde ifade edilir.(Bozkurt, 2009:131)

A ve B diyagonal {liggen olabilir. A ve B diyagonal ise o zaman bu bir
capraz modeldir (Engle, 2002:7).

BEKK-GARCH modelinin kolaylastirilmis bir versiyonu A, ve Bj
matrislerinin kosegen oldugunu varsayan Kosegen BEKK-GARCH
(DBEKKGARCH) modelidir. H, matrisinin pozitif tanimlig1 saglanmis
olsa dahi, BEKKGARCH modelinin tahmin edilmesi islemsel bir zorluga
sahip olmaya devam etmektedir. Asil BEKK-GARCH modelinde ((p+q)
KN?+(N*(N+1)/2)) tane parametre tahmini yapilir. Fakat Kosegen BEKK-
GARCH modelde daha az parametre tahmini yapilir (Songiil, 2010:24).
Yalniz DBEKK GARCH modelde oynaklik sigramasi incelenemez.
Cilinkii oynaklik sicramasini gdsteren parametreleri 0 kabul eder.

BEKK model standardize artiklar bilinmeyen seri korelasyon formunun

bir durumu olarak yorumlanabilir (Lahiani ve Guesmi, 2014:4).

2.3. CCC (Constant Conditional Correlation: Sabit Sarth
Korelasyon) GARCH Modeli

Bu model, sartli korelasyon matrisini sabit olarak kabul eder. Bu
durumdan dolay1 sarthi kovaryans matrisi (3.8) numarali denklemdeki
sekilde gosterilir. (Aniltas, 2008:9)

Bu calismanin amaci sarthi korelasyon tahminlere sartsiz varyans
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modelleme degisikliklerinin etkilerinin arastirilmasidir. (Amado ve
Terasvirta, 2011:3)

Bollerslev (1990) tarafindan ortaya atilmistir. Bu modelde sarth
korelasyon matrisinin sabit oldugu varsayilmaktadir. Bu dogrultuda sartl

kovaryans matrisi

D, = diﬂ_q{h::!. ...,h:..’ftz} ve P = |pu|,p“ =1,i =1, .., N olmak lizere,

H, = D,PD, (3.8)

seklinde tanimlanmaktadir.

Sarth kovaryans matrisinin kosegen dis1 elemanlari ise i =j ve i </,

J < N olmak iizere,

[Heljs = hy"“ k)" py (3.9)

olarak ifade edilir. Genellikle GARCH (p,q) siireci olarak modellenen
sartli varyans, ¢ N X I boyutlu bir vektor, A ve B NXN boyutlu kosegen

matrisler ve ¢ ¢ ® ¢ olmak iizere,

ht_c+ZA}.=t[_’Jj+ZHjht_j (3.10)

seklinde gosterilir. Bumodelde, sartli korelasyon matrisi pozitif tanimli
ve 4, ile B, matrislerinin kdsegen elemanlar1 sifirdan biiylik oldugunda,

sartl kovaryans matrisi de pozitif tanimli olmaktadir.

CCC GARCH modelin bir devami niteliginde olan Genisletilmis
Sabit Sarthh Korelasyon GARCH (ECCC GARCH) modeli Jeantheau
(1988) tarafindan ortaya atilmistir. Bu model gézlemlenen kalint1 kareleri
arasindaki otokorelasyonlart kapsamli olarak acgiklamaktadir. ECCC
GARCH modelinde denklem (3.10)’daki A, ve B, matrislerinin kdsegen
olmalar1 gerekmemektedir. Dolayisiyla, biitiin serilerin gecikmeli kalinti
kareleri ve varyanslari biitiin sartli varyans denklemlerinde yer almaktadir.
(Songtil, 2010:28)

CCC-GARCH modeli siirekli sartli korelasyon varsayimi gercekgi
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goriinmiiyor. Model zamanla (3.3) numarali denklemden farklilagir. Bu

durum sarth korelasyon matrisinin yardimryla gelistirebilir.

Bu durumda, %, diizgiin belirlenirse H, olumlu olur ve sartl korelasyon
matrisi P ‘deki bitlin t’ler kesin pozitif olur. Sartli korelasyon matrisi
her yineleme sirasinda tiim t’ler icin ters olma durumundadir. Ayrica, bir

hesaplama zorlugu ortaya ¢ikar. (Aniltag, 2008:9,10)
Y, NXI, boyutunda bir vektor ve H, sarth kovaryans matrisi olarak

tanimlandig1 zaman,

Ye = E(}’r"kl'l'rr-l:l + & (3.12)

I-f’m'[t-'r‘\'-w]’r_l] = H, (3.13)
hf.ff

Pij ==.—1‘_:j'?4_r:£1 (3.14)

[Chachin)

H, pozitif tanimli olmak tizere, t-1 doneminde ¥, ve Y, arasindaki sarth
korelasyon olarak degerlendirilebilir. Ancak sarthi kovaryanslar zamanla
birlikte degistikge, sarthi korelasyonlarin da farklilasacagi beklenir. Ancak
bazi durumlarda, sartli korelasyonlarin zamandan bagimsiz olarak sabit

kabul edilebilir. Bu sayede sartli kovaryanslar,

hyje = pfj-t\]lf(.':,-“nm},j =1,.,Ni=1..N, (3.15)

seklinde tamimlanabilir. Bu durum hi¢ kuskusuz hesaplamalarda

kolaylik saglayacaktir.

¢, pozitif sabit bir say1 ve ¢, > 0 olmak iizere her bir sarth varyans,

Reee = 9031 i=1..,N (3.16)

seklinde belirlenebilir.
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H, = D.RD, (3.17)

seklindeki tanimlamada, R sabit sartli korelasyonlar (pii ), D ise
kosegen elemanlart sarth standart sapmalar olan N*N boyutlu matrisler

olmak iizere, asagidaki denklem bu sekilde gosterilir:

h 0 1 e Py Th ]
[Ty 1N 11t
T e | I |
0 . ,llll'rhn‘l'.'ﬁlﬂ P b 1 0 i ,...lfhh.'l'!
(PP ﬂazrv-rhinhwm
= (3.18)
P.'le-”TNthnr Anwe

Bu haliyle sartli kovaryanslar, sabit sartli korelasyon varsayimi
altinda, sarthh standart sapmalarca belirlenmektedir (Bauwens, 2003).
Tse (2000), BEKK ve faktor yontemleri ile tahmin edilen MGARCH
modelinin parametrelerinin yorumlanmasinin giic oldugu ve varyans-
kovaryanslarin gelecek iizerindeki net etkilerinin goriilemedigini ileri
stirerek, LM (Lagrange Multiplier: Lagrange Carpani) testini kullanarak,
sabit korelasyon hipotezi altinda ¢ok degiskenli GARCH modelini tahmin
etmistir. Sabit korelasyon varsayimi altinda, LM testi ile parametreler
tizerine konulacak kisitlamalar yardimiyla modelin tahmin edilebilecegini
gostermistir.

Tse ve Tsui (2002), korelasyonun zaman boyutu icinde sabit degil
degisebilir olabilecegi varsayimi altinda, H, = D, RD, esitliginde
MGARCH modelini tahmin etmislerdir. Her bir sartli varyans tek
degiskenli GARCH modeli ile tahmin edilmekte ve sartli korelasyon
matrisi otoregresif hareketli ortalama formu ile ifade edilmektedir. Model
VEC gosteriminin bir uzantisidir. Sarthi korelasyon matrisinin pozitif
belirli olmasini saglamak icin sabit sartli korelasyonlu ¢ok degiskenli
GARCH (CCC-M-GARCH) yerine, korelasyonlarin degisebilecegi
varsayimi altinda olusturduklar1t modeli, En Cok Benzerlik (Maksimum

Likelihood) yontemi ile tahmin etmislerdir.
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el Fj
fye = Ao + ZKr'qu.r—q + Z }’raphr'_r—p (3.19)
g=1 p=1

Duraganhk kosulu,

i

Py
z Kig + Z ¥ip =1 (3.20y
p=1

q=1

ile saglanmaktadir. Engle (2000) ve Engle-Sheppard (2001), ¢ok
degiskenli GARCH modellerinin tahminine yeni bir agilim getirerek,
Bollerslev (1990) tarafindan 6ne siiriilen sabit sartli korelasyon varsayimini
geligtirmigtir.  Sartli korelasyonun zaman i¢inde degisebilecegini
ongorerek, cok degiskenli bir yapi i¢inde, ilgili degiskenlerin 0 ortalama
ve H sartli varyansi ile normal dagilacagini gostermislerdir.

Tt
Feoy

~N (0, Hpy (321

He = DRy

R ; zamana bagli olarak degisen korelasyon matrisini ifade etmektedir.
Tahmin ediciler Lagrange Carpani yontemi ile tahmin edilmekte
ve standart GARCH modelinde oldugu gibi, katsayilarin sifir ya da
pozitif olmas1 ve katsayilarin toplaminin birden kiiciik olmast suretiyle
duraganligin saglanmasi kisitlar1 gegerli olmaktadir. (Bozkurt, 2009:134)

CCC-GARCH modeli sabit sartli korelasyon varsayimi iizerine
kuruldugundan gergek¢i bir model olarak degerlendirilmemektedir.
Bu cergevede, s6z konusu model sartli korelasyon matrisinin zamana
bagli olarak farkli degerler alabilecegi bir yapiya izin verecek sekilde
gelistirilmistir. (Songiil, 2010:29)
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2.4. DCC (Dynamic Conditional Correlation : Dinamik
Sarth Korelasyon) GARCH Modeli
CCC-GARCH model hesaplama basitligi nedeniyle onemli bir

cekiciligi vardir, fakat birgok calismada sabit korelasyon varsayimi ¢ok
kisitlayict oldugu tespit edilmistir. Parametrik doniisiimler kullanarak bu
varsayimi rahatlatici yol vardir. Engle (2002) sarth korelasyon GARCH
(1,1) ile tanimladigt DCC-GARCH modelini tanitti. Tse ve Tsui (2002)
oldukga benzer bir model sundu. DCC-GARCH modelinde, korelasyon
katsayis1 dinamik yapisiyla matrisinin tipik bir unsurudur. (Amado ve
Terasvirta, 2011:6)

h model i¢in ifade tipik olarak tek degiskenli GARCH modelleri
diistiniilmektedir, fakat bu modeller kesinlikle diger degiskenlerin ya
da dissal degiskenlerin fonksiyonlarini igerebilirler. Basit bir R tahmini
standart kalintilarin sartsiz korelasyon matrisidir. (H, = D, RD) Bu
makale, dinamik kosullu korelasyon veya DCC olarak adlandirilan bir
tahminci Onermektedir. Dinamik korelasyon modeli R zamanin degistigini

gosteren farkli bir modeldir.

H, = D,R,D, (3.22)

R parametrizasyonlar1 H sartli varyanslar ile birlik olmas1 gerektigini
ve onun diginda yaptig1 ayni gereksinimleri vardir. Korelasyon matrisinde

R, matrisi kalir.

R sarth korelasyon igceren bir korelasyon matrisi oldugu dogrudan bu

denklemlerde yeniden goriilebilir:

Ev1(€e8t) = DiYH. DY = R, g, = D{'r, (3.23)

h ifadeler genellikle tek degiskenli GARCH modellerinde
diisiiniilmektedir, fakat bu modeller kesinlikle onceden belirlenmis
degiskenler ya da digsal degisken olarak sistemdeki diger degiskenlerin

fonksiyonlarini igerebilir.

R standart kalintilarin sarts1z korelasyon matrisinin basit bir tahminidir.
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Burada DCC tahmincisi onerilmektedir. (Engle, 2002:126).

Matrisler de D, ve R ne temsil ediyor? D, tek degiskenli GARCH

standart varyasyonu degisen bir zaman kdsegen matrisidir.

e 20 o
rh. 0 0
| O J et Bl |
D=1 0 0 fhse . 0y (3.24)
| : poo P
| 0 0 0 . jhy|

D, matris elemanlarinin 6zelliklerinden birisi uygun sabit ve sabit
olmayan normal dagilim hatalar1 olan olumsuz sartlarin gereksinimlerini
karsilamak GARCH tarifi GARCH (p,q)’ tir. Ama tek agiklamasi bu

degildir. Her varlik ve dizi i¢in gecikme sayis1 ayni olmasi sart degildir.

Ancak, R ¢ ‘sarth korelasyon matrisinin standart hatalar:

1 qgys Tize - ‘-'hur.l
| Y 1 L T (J'znrl

Ry = 1931 Yaze 1 .. Tanr {3.25}
I I i A
Iquli Tnzr Qnae ... 1 I

£ = D 'ry~N(0,Rp) (3.26)

Boylece, sarthh korelasyonun arasinda sarth kovaryansinin

standartlastirilmis dagilimlaridir.

Ayrica R, analiz edilmeden oOnce, H, kovaryans matrisinin tanimi
geregi kesin pozitif olmak zorunda oldugunu hatirlamaliy1z. H, kesin
pozitif olmasini saglamak igin lineer cebir temel izlerinden R ’ye dayali
bir kuadratik form oldugundan H, ve R, pozitif tanimli olmak zorundadir.
Ayrica sarth korelasyon matrisi tanimi geregi tiim unsurlar esit ya da

birden daha azdir. Bu sartlar1 giivence altina almak i¢in R i¢inde ayristirilir

R, =P ip.pt (3.27)

. . . g . .
P bir pozitif tammli matris oldugu ve P’ yapisini yeniden
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Olgeklendirerek yapisini tanimlayan P, elemanlar P </ sartini saglayan
dinamiklerdir. Baska bir deyisle P basit¢e P ’nin ¢apraz elemanlarinin

ters karekokd ile ters kdsegen matrisidir.

1!' In'p )] 0 .. 0

[ 11t S 1

| 1"hl[:l l:"rwﬂ"l it D .. 0 |

I 0 lf\,".f:'n: - 0, (3.28)

|
I g
| 0 0 0 0 1/ fpue|

P asagidaki dinamiklerin oldugunu varsayalim

Pe=(1=a-4)P+ag_ &5, = AP, (3.29)

Burada P bu sartsiz kovaryanslarin standart bozukluklaridur.

P = Coveery = E[£:£1) (3.30y

ve a ve A sayisal degerlerdir.

[k bakista dinamik &nerilen yap1 karisik gibi gériinse bile bu yapi
GARCH(1,1) varyans hedeflemesi islemine benzerdir. Aslinda, yukarida
tanimlanan dinamik yap1 Skaler GARCH denilen basit ¢ok degiskenli
GARCH oldugunu gosterir. Bu yapimin tiim korelasyonlarinin modeli
bir dezavantaj olarak ayni yap1 kabul edilebilir, vurgulamak gereken bir
gercektir (Peters, 2008:14).

Onerme 1 (Pozitif Belirlilik) = A gercek bir simetrik kare matris olsun.

Sonra f =4 " A4 ™, kesin tanimli olarak pozitif belirli olur.

ISPAT = Onerme 1 de #’nin olumlu kesinlikte olmas1 i¢in sadece A’nin

pozitif tanimli olmasinin gerekli oldugunu kurar.

A’nin kesin olumlu oldugunu varsayalim. Ayrica f = 4 ! A4 ™! burada

A* ise agagidaki matris gibi tanimlanir.
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\."r““ 0 o . 'EI (3.31y

A gercek simetrik ve pozitif tanimli oldugundan, P iist liggen bir

Cholesky carpanlara A=P’P bulunur. Yeniden yazarsak;

B=ATVPPATE = (PATTH (PATY (3:32)

En sonunda, sifir olmayan diyagonal elemanlari ile hem bir diyagonal
matris hem de bir {iggen matris iiriinii olan ve mutlaka sifirdan farkl
diyagonal elemanlar1 ile (P4 *-/) gibi bir iggen matris olacak ve bu tam

rank durumudur.

Onerme 2 (DCC’nin Pozitif Belirliligi) = Simdi belirtecegimiz tek
degiskenli GARCH parametre kisaltmalar1 (Denklem 1) tiim varlik
serileri icin uygun ise i € [1,...,k]

1) w>0

2) a, Vpe/l..P] vep Nall..A, /] h, olasithg: pozitif olacak
sekildedir.

3) h,>0

4) Birim ¢emberin disinda 1 - EELI @ ip Z7 + E;ﬁgl flig 28

sanal kokleri ve 2. Denklemdeki DCC parametrelerini yerine getirir.

5) ax20Vxe[l,.. X

6) f,=0YyE 11, V:‘J

x=1 y=1
B) R>4>10

"1n en kiiglik 6z degeri. Sonra H, biitlin t’ler i¢in pozitif tanimli olacak.

ISPAT= Her bir h,, wnun bir toplami olarak kesinlikle pozitif

olacaktir, kesin olarak a ve f ile bir pozitif parametredir, Oyle ki
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P Ay
)
Z Aip Tig—p + Z Biahit-a

p=1 a=1

ifadesi 1 olasilikla yani %100 pozitiftir. 4, pozitif tanimli (A) matrisinin
agirliklandirilmis bir ortalama olarak biitiin t degerleri i¢in pozitif
tanimli olacak, pozitif yar1 tanimli matrisler (&-;;_;} ve 4,. pozitif tanimli
matrisler, pozitif parametreler ile ve 4, h varsayimi tarafindan pozitif
olumludur. Onerme 1 tarafindan, R , pozitif tanimli olacak H, = D R D, ve

li¢ pozitif taniml1 matrisin {iriinii olarak pozitif tanimli olacaktir.

Aslinda, sartli kovaryansin pozitif belirliligi i¢cin gerekenler tek
degiskenli GARCH islemi icin yapilanlar gibi DCC GARCH ig¢in de
aymdir. Onerme 2’de parametre iizerindeki kesinlikler gerekli degildir
yalnizca, H  i¢in pozitif belirliligin sartlarini tasimasi yeterlidir.

Onerme 3 (Tek Degiskenli GARCH Spesifikasyonu) = Eger
Eiy ("r‘%} = hy¢  ilk asama en ¢ok olabilirlik olasilig1 kullanilarak tahmin
degerleri degerlendirilir, ikinci agama en ¢ok olabilirlik ¢ ile ilgili kismi

asama sonrasi beklenti sifir, v.b. .
f:-(u,ﬂ[nﬁ{r,qbt{.:,,1{)2[.])) =0 [3.33].

Kanit = Parametreler, bilinen bir kovaryans, tutarli ve asimptotik
olarak normal olsa bile, iki parametreli setler LIML (Limited-Information
Maximum Likelihood: Smirli Bilgi En ¢ok Olabilirlik) kullanilarak
tahmin edilir ve bu ylizden etkin degildir. Fakat, digerleri arasinda Pagan
(1986)’1n bir sonucu nedeniyle, Engle ve Sheppard n tutarli oldugu
zaman bir kok tahmincisi ile tam verimli bir tahmin elde etmek i¢in ikinci
asama olasiligini kullanmay1 gerektiren bir Newton-Raphson algoritmasi
kullanilarak birinci ve ikinci tiirevlerinin tutarli tahminler icin tek bir
adim gerekir. Lemma bir DCC tahmincisi i¢in bir verim ifadesine tam

yer veriyor (Engle ve Sheppard, 2001:7).
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T
Alyryy = ——Z{k log(2m) + 2log)Dy| + log( Ry + {rgﬂt'lﬂflﬂ n)) (334

Farkhlagan AL, parametresi (¢, ¢y, ..., )’ parametreleriyle uyusmas ile,

dAL, _ DAL, DH,
“ap  oH, dp

yukanida Hy vektorll (hye, hog, ..., Ay )’ k've kadar giden bir vekiirdiir. Yeniden yaziliom,

T T
AL, = — %Tk |ﬂg{2ﬂ'} - %Z Ing{hu} - %Z 103[:’!2;} e (3.35)
t=1 £=1
1. 10
"2 108k =3y dog(iRel) + (éDFRE D ) (339

i
Degigkenlerin yapilan bir degigiklikie £, = h* , bu yizden E,; &, nin bir vekiori

olabilirlik fonksivonu haline gelir

T T
1 1 1
ALy = — 5 Tklog(2my — —Z log(ei®y — —z logeezy + - (3.37)
2 2 2
t=1
17 _z T -1
er=1 lﬂgtgkr } +E;=1{EH}}R: (Erﬁ} {338}

burada 15 bir kitsegen matris, 1y ise i(*? elemamdir. Bu E; ile ilgili olarak farklilasmasiyla,

a;:‘ 2E;Y — 2rR7YE,ry halini alir. Burada E7Y, E, nin elemanin tersi bir dgeyi ifi

ctmektedir. Ve H; 'yve uymasiyla farkhlasan

3 i d : (3.39
iz 0 .. olWr) Th? o . ol A2,
| s h | . | 15
B8 _ 51 0 k. 0NRLI_210 b} .. 0 lppriplhll
e om - 2 Eﬂuif‘l 27 e ; ?lr'R‘ T
I{; : _all 1| I[=} : 3l I 1l
wnn 2 2 aan 2 1
| 0 hy|Me) | 0 Ayl | Mtk |

Ve Et_lir‘!-‘;} = Ry olarak veniden vazlirsa,
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h“1 |”’l_fl 0 . 0,

dAL, JE, -1
thzi1_ o1 0 Ay .. 0 l o

GE, af, Gl i r T oRde (340)
| Ry | 0 w0 hy

h, r,’ye boliniir. Simdi bu R, standartlagtirilmig artiklar arasindaki
korelasyonun bir tahminidir ve puanlama kosullarindan R ’nin tahmini,

Ee_y(eiRi ey =i Ve nihayetine gore farklilasan 0,

_ _ h”] .ﬁ-” 0 w04
dAL; dE; dH, _ (I IEH I I {]. hz_r ,;] I \‘i riH =0 3.41-
3E, dH, 96 (%%

\|h,”| |{} 0 . hm‘| )

(Engle ve Sheppard, 2001:8,9,10).

2.5. DAMGARCH (Dynamic Asimetric Multivariate
GARCH: Dinamik Asimetrik Cok degiskenli GARCH)
Model

2003 yilinda Ling ve Mcaleer tarafindan ortaya atilmistir ( Carporin
ve Mcaleer, 2010:5). Asagida, Y, gozlemlenebilir degiskenlerin bir
n-boyutlu vektorii temsil eder. Bu modelin amaci genel bir ¢ergevede hem
cok degiskenli asimetrik varyanslar hem de sigrama etkilerini essiz bir
sabit ve donglisel sonucun varli§in1 saglamak, parametrelerin iligkisini
arastirmak i¢in Quasi-Maximum Likelihood Estimator (QMLE: Benzer
En ¢ok Olabilirlik Tahmincisi)nin asimptotik normallik ve tutarlilik

sartlarin tliretir.
Birincil odak altinda ortalama kalintilarin {izerinde asagidaki denklem:

e=EV " +e, EE[IF=0  EEgl" =X =DRD, (342

Burada 7 "' t-1 zamanindaki mevcut grup bilgisi, E[¥[I*7"] ¥, sarth
ortalama ve t zamaninda n-boyutlu ortalama kalint1 vektoriidiir. Ortalama

kalintilar sartli varyans ve sartli korelasyon katkilar1 ile baglantili
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olarak sartl kovaryans matrisi vardir. Son olarak, D, ile gosterilen sarth
dalgalanmalar1 bir kdsegen matristir:
Dy = diag 014,02, 03¢, -, ve R korelasyon matrisidir. Sabit

korelasyon matrisi kullanilmali aksi halde teorik sonuglar elde edilmemis

olabilir.
DAMGARCH modeli su sekilde tanimlanar:
s r
H=X+ z BH_; + z Gelj (343)
i=1 j=1
Gl Z[ﬂ.,” Qo jGojmr1|l Ee-j Ep-j—dj D g j— d; (344
m=1
Ve
t
Gy = Zldm.j + ﬂm,jﬂz‘—j—lllf Er—m (3.45)
m=1
B.i=12,.. r-"r“‘m,,f-"* =12 ... j=12 .. ,rrﬂmur,m. =12 .. i=12 ..,

r, ve (¢ n-boyutlu kare matrisler, X ve ({ r" , n-boyutlu bir vektdr olan /
nin ¢ degiskenli olasilik yogunluk fonksiyonu paylastirilan alt kiimelerin
sayist (diger bir deyisle, / -1 esik vektorleri olabilir oldugu). Buna ek
olarak, ¢ vektori (her i bileseni i¢in ¢) ortak desteginin (kenarda olan)
desteginin m alt kiimesine ait ise dogrulayan bir say1 ya da diyagonal
matris gostergesi dj = () veya d] = d] alt kiimesi j iist ya da alt sinirlar

tanimlayan bir n-boyutlu vektordiir. ( Carporin ve Mcaleer: 2010:5,8)
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2.6.VCC(Degisen Sarth Korelasyon: Varying Conditional
Correlation) GARCH Model
Degisen Sarthh Korelasyon (VCC) GARCH model sarth varyanslar,

sarth bir kovaryans ile sartli dogrusal olmayan fonksiyonlar olarak
modellenmistir. Yani tek degiskenli genellestirilmis otoregresif sartli
degisen varyans olarak modellenmistir, degisen sarthi korelasyon (VCC)
cok degiskenli genellestirilmis otoregresif sartli varyans (MGARCH)
modellerinin parametrelerinin tahminidir. Sarth korelasyon parametreleri
dogrusal olmayan kombinasyonlar GARCH gibi siireci takip edilen
agirliklt siireglerdir (Tse ve Tsui, 2002:3)

VCC GARCH modeli zamanla degisen sartli korelasyonu tahmin

etmek icin standartlastirilmis soklarin bir dontistimiinii kullanir. Asagidaki

gibi yazilir:
M = (1 =6, — 611+ 0,8y + 0,11,
1-6,—6,20 [3.4(::]
By ve @y =0

tarafindan verilen bir gecikmeli 6zyinelemeli ikinci donem tipik
eleman tekil olmayan sartl korelasyon matrisi:
v i Py
Mijeq = = . (3-47y
. . 1/2
{EM U":;r—IEM 'ﬁfx—t}
[=1 =1

M>m oldugu yerde kullanilir. 6, =0, = 0 oldugu zaman, (80) numarali
denklemdeki , CCC modeline esdegerdir. Higbir standardizasyon bir sartl
korelasyon matrisi tanimini (81) numarali denkleme gore karsilanmaz
clinkii W Ve gerekli serilerin bagimsizlig1 Tse ve Tsui tarafindan boyle
dagitilacagi varsayilir. DCC GARCH ve VCC GARCH arasindaki birincil
yapisal fark, (61) numarali denklemde de goriildiigii gibi standart dinamik
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kosullu korelasyon (dcc) matrisi elde etmektir. Degisen sartli korelasyon
matrisi (61) numarali denklem kullanilarak yinelemeli hesaplanabilir.
Eger Q_ bagimsiz ve 6zdes dagitilmis rasgele vektdr dizisi olmaktan

ziyade bir otoregresif siire¢ takip ederse, yani,

. 0 = V(s oo Que)s  ve~iid(0,1)
L

lo, = pr” Qe+ & ~iid(0,07),i=1,...,m (3:48)

L =1

L = oo . oldugu zaman asagidaki gibi DCC ve VCC i¢in daha dinamik

bir model elde edilebilir:

X=X+ ¢,®0,_,0;_, + $,®X,_, (3-49)

¢, ve ¢, ve (mm) matrisler ve ® Hadamard (veya 0ge elemani
tarafindan ) tirlintidiir. (66) numarali ilk denklem ARCH modellerinden
kaynaklanan rastgele bir otoregresif katsay1 yaklasim olarak (yani m=1
i¢cin) Tsay (1987) tarafindan tek degiskenli GARCH literatiirde tanitildi.
Bu tek degiskenli GARCH modelleri i¢in basit bir uzantidir. Chan ve
digerleri (2003) gostermistir ki ve ¢y = ¢y 5y ve Sy~iid (0,57, 80.
denklemde dinamik kosullu korelasyon matrisinin, Q _, 79. denklemdeki
seri korelasyon varliginin bagimsiz dagitimi olmayan standart kalintilari
gostermistir. GARCH sarthi korelasyon matrisini formiil olarak elde
edilebilir:

Mn, = {fdfﬂg}f:]”z}X,{{diﬂgxr}‘-’z} (3.50)

standart kalintilarin vektoriinii seri korelasyon taniminin énemi hakkinda

aciklama yapar.(Lahiani ve Guesmi, 2014:5,6)
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3.UYGULAMA

3.1. Gecmiste Yapilan Uygulama Calismalar
Bayrag (2010), kiiresel enerji politikalar1 ve Tirkiye baslikli petrol

ve dogal gaz kaynaklar1 agisindan bir karsilastirma iizerine bir ¢alisma
yapmustir. Giiniimiizde kiiresel enerji politikalari, fosil yakitlar ve
agirlikli olarak da, petrol ve dogal gaz tarafindan belirlenmekte oldugunu
belirtmistir. Tiirkiye’de tiiketilen birincil enerjinin %39’u petrol, %27’si
dogalgaz oldugu ifade edilmistir. Bayrag, ¢alismasinin sonucunda petrol
ve dogal gazin arama, iiretim ve uluslararasi pazarlara ulastirilmasinda,
bolgesel ve kiiresel gii¢ cekismelerin yasandigi biiyiik bir rekabet soz
konusu oldugunu belirtmistir.

Villar ve Joutz (2006) petrol ve dogalgaz fiyatlar1 {izerine VECM
uygulamasiyla arastirma yapmustir. Teorik bilgilere gore petrol fiyatlarinin
dogalgaz fiyatlarini etkiledigini belirtmistir. VECM uygulamasiyla petrol
ve dogalgaz arasindaki kisa vadeli ve uzun vadeli iliskileri incelemislerdir.
Baz1 siireglerde ayristirma goriilmiis olabilmesine ragmen petrol ve
dogalgaz fiyatlarinin kararl bir iligskiye sahip oldugu belirtilmistir. Petrol
fiyatlarindan ziyade dogalgaz fiyatlarinin biraz daha hizli arttiginin

goriildiiglinii belirtmistir.

Solak (2012), petrol fiyatlarin1 etkileyen faktdrler makalesinde
ABD’nin ana petrol ve dogalgaz iiretim sahalarinin bulundugu dogal
felaketler kisa vadede petrol ve dogalgaz arzini, dolayisiyla fiyatlarini
etkilemis olabilecegini ifade etmistir. Her ne kadar alternatif enerji
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kaynaklarinin fiyatlari, dogalgaz 6rneginde oldugu gibi petrol fiyatlari ile
paralellik gdsterse ve tam ikame olmasa da petrol fiyatlarini orta ve uzun
vadede etkilemis olacagini ifade etmistir.

Rosser (2009) dogalgaz fiyat1 oynaklig1 calismasinda tarihsel olarak,
aritilmis petrol tirlinleri ve dogalgazin elektronik gii¢ liretimi, endiistriyel
uygulamalar, ticari gibi faktorlerde ikame mallar oldugu i¢in birbirini
etkiledigini ileri siirmiistiir. Rita ve Katarina kasirgalarinin petrol altyapisi

ve dogalgaz iiretimini olumsuz yonde etkiledigini belirtmistir.

Fazilah ve Sonal (2009), giinliik dogalgaz ve petrol fiyatlar
arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Calismalarinda her iki degiskenin de
birbirini etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Fazilah ve Sonal ayrica
bu iki degiskenin oynakliklarmma dissal degiskenlerin etkilerini de
incelemiglerdir. Calismalarinin sonucunda hem petrol ve dogalgazin
birbirini etkiledigi hem de digsal degiskenlerin (kriz, stoklama gibi) petrol

ve dogalgaz degiskenlerinin oynakligini etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Pindykc (2004) Amerika Birlesik Devletleri’nin 1990 ve 2000 arasinda
kanigiklarin toplam enerji iiretimlerine etkisi ile petrol ve dogalgaz
fiyatlarinin oynaklig1 lizerine ¢alismistir. Calisma sonucunda Pindykc
petrol ve dogalgaz fiyatlar1 oynakliginin genellikle risk sartlarina bagl

oldugunu iddia etmistir.

Akgiil ve Burucu (2013) petrol ve dogalgaz fiyatlar1 arasindaki
nedensellik 1iligkisini incelemislerdir. Diinya genelinde dogal gaz
fiyatlarina bakildiginda dogal gaz fiyat formiillerinin petrol iiriinlerine
bagl oldugunu ifade etmislerdir. Dogal gaz fiyatlar1 her ne kadar bazen
farkli kriterlere de bagli olsa bile dogal gaz fiyatlari, petrol iiriinlerinin
fiyat artisiyla orantili olarak artmaktadir. Sonug olarak Akgiil ve Burucu
dogal gaz fiyatlar1 petrol iirlinlerinin fiyat artiglariyla dogrudan orantili
oldugunu soylemislerdir. Arastirma sonucunda Akgiil ve Burucu, 2
gecikmeli modelde petrol fiyatlar1 ve dogalgaz fiyatlari arasinda gift

yonli nedensellik oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Ozbugday (2015) dogalgaz ve petrol tiiketimde birbirlerinin
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ikamesi olarak goriinse bile liretimde birbirlerinin hem ikamesi hem
de tamamlayicist oldugunu ifade etmistir. Bu durumu da petrol talebi
arttiginda petroliin fiyatin1 arttirmasi, daha fazla sondaj ve isgiicii talebini
olusturarak bunlarin maliyetlerinin artmasini saglar, rezervuarlardan
cikarilan dogalgazin {iretimini artirmasma da bir sebep oldugu igin
dogalgaz fiyatinin diismesine neden olmasi diislincesiyle ifade etmistir.
Dogalgaz ve petrol arasindaki bir baglantida sivilastirilmis dogalgaz
(LNG) fiyatlarinin petrol fiyatlartyla baglantis1 olmasi ve hesaplanirken
petrol fiyatlar1 baz alinmasi ile arasinda pozitif oynaklik sonucuna

ulagmustir.

3.2. Cok Degiskenli GARCH Analizi

Bu c¢aligmada petrol getirilerindeki oynakligin dogalgaz getirilerini
ve dogalgaz getirilerindeki oynaklifin petrol getirilerini etkileyip-
etkilemedigi incelenmistir. Veriler; RATS programinda BEKK GARCH
model, VEC GARCH model ve DCC GARCH model ile analiz edilmistir.
Veriler 2005 Ocak aymdan 2015 Agustos ayina kadar aylik veri olarak
diizenlenmistir. Dogalgaz fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 dolar cinsinden
tr.investing.com internet adresinden alinmigtir. Petrol fiyatlar1 ve dogalgaz

fiyatlar1 icin grafikler asagida verilmistir:
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Sekil 1. Petrol Fiyatlar1 Grafigi

Petrol fiyatlar1 goriildiigli gibi herhangi bir fiyat ¢cevresinde hareket
etmemektedir. Belli bir fiyat seviyesinde dalgalanirken 2007 yilinda
yukartya dogru, 2008 yilinda ise asagiya dogru ciddi bir kirilma oldugu
goriilmektedir. Sonrasinda tekrar ciddi kirilmalar oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2. Dogalgaz Fiyatlar1 Grafigi

Dogalgaz fiyatlar1 goriildiigii gibi herhangi bir fiyat ¢evresinde hareket
etmemektedir. Yillar i¢inde petrol fiyatlari serisinde oldugu gibi dogalgaz
serisinde de ciddi kirilmalar goriilmektedir.

Analizde petrol getirileri hesaplanmistir. Petrol getirilerinin grafigi
sekil 4.3 “teki gibidir:
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Sekil 3. Petrol Getirileri Grafigi

Grafikte goriildiigii gibi petrol getirileri O etrafinda hareket etmektedir.
Yukaridaki grafige gore petrol getirileri duragan gdriinmektedir. Serinin
grafiginde petrol fiyatlar1 serisinde herhangi bir kirilma olmadigi

goriilmektedir. Duraganlik tespiti i¢in birim kok testleri de yapilacaktir.

Petrol getirilerinin birim kokli olup-olmadig1 analiz edilmistir.
Agumented Dickey-Fuller (ADF) testi, Zivot-Andrews (ZA) yapisal
kirilmali birim kok testi ve Kwiatkowski, Philips, Schmidt, Shin (KPSS)
testi sonuglar1 0.05 anlamlilik diizeyi ile Tablo 4.1°de verildigi gibidir.
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Tablo 1: Petrol Getirileri Serisi Birim Kok Analizi

0.05 anlamlilik diizeyi
Birim Kok | Sabitli Sabitli ve Trendli
Testleri
Test Kritik | t- istatistigi | Test Kritik Degeri t- istatistigi
Degeri
ADF Testi [-7.026585 |-2.884477 |-7.185389 -3.445877
KPSS Testi [ 0.219910 |0.463000 |0.049710 0.146000
ZA Testi [-5.953308 |-4.93 -5.887635 -5.08

Yukaridaki tabloya gore petrol getirileri serisi ADF birim kok testinde
0.05 anlamlilik diizeyinde seri birim kokliidiir hipotezi reddedilmistir.
Hesaplanan test kritik degeri t tablosundaki degerin disina diistiigi
icin petrol getirileri serisi hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli

modelde duragandir.

Petrol getirileri serisi KPSS duraganlik testinde 0.05 anlamlilik
diizeyinde seri duragandir hipotezi kabul edilmistir. Hesaplanan test
kritik degeri tablo degerinin disina diismedigi i¢in petrol getirileri serisi
hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli modelde duragandir.

Petrol getirilerinde yapisal kirilmali birim kok olup-olmadiginin
incelenmesi i¢in Zivot-Andrews (ZA) yapisal kirilmali birim kdk testi
kullanilmistir. Bu testin sonucunda petrol getirileri serisi 0.05 anlamlilik
diizeyinde seri yapisal kirtlmali birim koklidiir hipotezi reddedilmistir.
Hesaplanan Zivot-Andrews test istatistigi tablo degerinin disina diistiigii
icin petrol getirileri serisi hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendli
modelde duragandir.

Dogalgaz getirileri hesaplanmistir. Dogalgaz getirilerinin grafigi sekil
4.4’deki gibidir:
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Sekil 4. Dogalgaz Getirileri Grafigi

Grafikte goriildiigii gibi dogalgaz getirileri de petrol getirileri gibi
0 etrafinda hareket etmekte ve hicbir yilda kirilma gostermemektedir.
Yukaridaki grafige gore dogalgaz getirileri duragan goriinmektedir.

Duraganlik tespiti i¢in birim kok testleri de yapilacaktir.

Dogalgaz getirilerinin birim kok analizi de petrol getirilerinde oldugu
gibi analiz edilmistir. Agumented Dickey-Fuller (ADF) testi, Zivot-
Andrews (ZA) yapisal kirilmali birim kok testi ve Kwiatkowski, Philips,
Schmidt, Shin (KPSS) testi sonuclar1 0.05 anlamlilik diizeyi ile Tablo
4.2°de verildigi gibidir.
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Tablo 2: Dogalgaz Getirileri Serisi Birim Kok Analizi

0.05 anlamlilik diizeyi
Birim K&k | Sabitli Sabitli ve Trendli
Testleri

Test Kritik Degeri | t-istatistigi | Test Kritik t-istatistigi

Degeri

ADF Testi |-10.73019 -2.884477 |[-10.69896 -3.445877
KPSS Testi | 0.047389 0.463000 [0.042587 0.146000
ZA Testi -11.01309 -4.93 -11.10520 -5.08

Yukaridaki tabloya gore dogalgaz getirileri serisi ADF birim
kok testinde 0.05 anlamlilik diizeyinde seri birim kokliidiir hipotezi
reddedilmistir. Hesaplanan test kritik degeri t tablosundaki degerin disina
diistligii icin dogalgaz getirileri serisi hem sabitli modelde hem de sabitli

ve trendli modelde duragandir.

Dogalgaz getirileri serisi KPSS duraganlik testinde 0.05 anlamlilik
diizeyinde seri duragandir hipotezi kabul edilmistir. Hesaplanan test kritik
degeri tablo degerinin disina diismedigi i¢in dogalgaz getirileri serisi hem
sabitli modelde hem de sabitli ve trendli modelde duragandir.

Dogalgaz getirilerinde yapisal kirilmali birim kdk olup-olmadiginin
incelenmesi i¢in Zivot-Andrews (ZA) yapisal kirilmali birim kok
testi kullanilmistir. Bu testin sonucunda dogalgaz getirileri serisi 0.05
anlamlilik diizeyinde seri yapisal kirilmali birim kokliidiir hipotezi
reddedilmistir. Hesaplanan Zivot-Andrews test istatistigi tablo degerinin
disina diistligii i¢in dogalgaz getirileri serisi hem sabitli modelde hem de

sabitli ve trendli modelde duragandir.

Hem petrol getirileri hem de dogalgaz getirileri duragan oldugu icin
serilerin farkini almadan seviye degerleriyle analize devam edilmistir.
Oncelikle BEKK-GARCH model kullanilmistir. Sonuglar Tablo 4.3’de

verilmistir.
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Tablo 3: BEKK GARCH Modeli Sonuglari

En cok Olabilirlik Kat- 240.6645

sayis1

Degisken Katsayilar Std. Hatalar | t-Istatistigi Anlamhhk
Diizeyi

Ortalama | 0.005638285 | 0.005569137 1.01242 0.31133906
(Petrol)

Ortalama | -0.005799943 | 0.010872094 -0.53347 0.59370782
(Dogal-
gaz)

c@ 0.021011457 | 0.008886033 2.36455 0.01805205

C@2,1) |[-0.039927472 | 0.014559726 -2.74232 0.00610063

C(2,2) |[-0.000000547 | 0.034522784 -1.58475 0.99998736

A(1,1) 0.664297274 | 0.108923001 6.09878 0.00000000

A(1,2) 0.177303243 | 0.158311942 1.11996 0.26273027

A(2,1) |[-0.105083250 | 0.062513164 -1.68098 0.09276720

A2,2) 0.319609216 | 0.100768832 3.17171 0.00151546

B (1,1) 0.729603021 | 0.089892782 8.11637 0.00000000

B (1,2) | -0.086626828 | 0.131814017 -0.65719 0.51105888

B (2,1) 0.093461823 | 0.036738906 2.54395 0.01096078

B (2,2) 0.885679793 | 0.056872563 15.57306 0,00000000

(4.1) numarali Denklemdeki BEKK GARCH modeline baktigimizda
C varyansin sabitini, A ARCH parametrelerini ve B de GARCH

parametrelerini gostermektedir.
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Yukaridaki sonuglara gore petrol getirilerinin ARCH (1,1) degeri A
(1,1) katsayist olan 0.664297274 bulunmustur. Bu 0.664297274 degeri
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayni sekilde dogalgaz getirilerinin
ARCH (1,1) degeri A (2,2) katsayist olan 0.319609216 bulunmustur.
0.319609216 degeri de istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

BEKK GARCH modelde petrol getirilerinin GARCH (1,1) degeri
B (1,1) katsayis1 olan 0.729603021 bulunmustur. Bu 0.729603021
degeri istatistiksel olarak anlamlidir. Ayni sekilde dogalgaz getirilerinin
GARCH (1,1) degeri B (2,2) katsayist olan 0.885679793 bulunmustur.
Bu 0.885679793 degeri istatistiksel olarak anlamlidir.

Oynaklik sicramasinda ise, ARCH katsayilarinda petrol getirilerindeki
oynakligin dogalgaz getirilerini etkileyip-etkilemedigini gosteren A (1,2)
parametresi istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Dolayisiyla petrol
getirilerindeki oynaklik dogalgaz getirilerini BEKK ARCH modele gore
etkilememektedir. Dogalgaz getirilerindeki oynakligin petrol getirilerini
etkileyip-etkilemedigini gosteren A (2,1) parametresi de 0.05 anlamlilik
seviyesinde etkilememektedir.

Ayn1 sekilde GARCH modeldeki oynaklik katsayilarina bakarsak
B (1,2) parametresi istatistiksel olarak anlamsiz olup BEKK GARCH
modele gore petrol getirilerinin dogalgaz getirilerini etkilemedigi
sonucuna ulasilmistir. B (2,1) parametresi ise istatistiksel olarak anlamli

bulunup katsayis1 0.093461823 bulunmustur.

Bu analizin sonucuna gore petrol getirilerindeki oynaklik dogalgaz
getirilerini etkilemezken, dogalgaz getirilerindeki %1°lik oynaklik petrol
getirilerini 0.093461823 etkilemektedir.

VECH GARCH modeli sonuglar1 Tablo 4.4’te verilmistir.
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Tablo 4: VECH GARCH Modeli Sonuglari

En cok Olabilirlik Katsayisi

247.0511

Degiskenler | Katsayilar Std. Hata t-Istatistigi | Anlamhlik Dii-
zeyi
Ortalama | 0.008840253 | 0.006914465 | 1.27852 0.20106758
(Petrol)
Ortalama|0.004178188 |0.005822215 | 0.71763 0.47298630
(Dogalgaz)
c@n 0.000716100 | 0.000296632 |2.41410 0.01577392
C@,0 0.000524984 | 0.000274488 |1.91260 0.05579980
C 2,2 0.002838957 |0.000460183 | 6.16920 0.00000000
A(1,1) (@) ]0.268205005 |0.019465187 |13.77870 | 0.00000000
A(1,1)(2) ]0.067972059 |0.032797590 |2.07247 0.03822152
A(1,1)(3) ]0.014060051 |0.011590762 |1.21304 0.22511476
A2,1) (1) ]0.164162244 |0.006685406 |24.55531 |0.00000000
A2,1)(2) |-0.015821253|0.039468388 | -0.40086 0.68852404
A2,1)(3) |-0.038204556)0.011337515 | -3.36975 0.00075237
A2,2)(1) [-0.129833550 ( 0.000833180 | -155.82886 | 0.00000000
A(2,2) (2) [0.289352233 (0.004880119 |59.29204 |0.00000000
A(2,2)(3) |0.168173663 (0.027777861 | 6.05423 0.00000000
B1,1)(1) [0.562477271 | 0.041604105 | 13.51975 |0.00000000
B (1,1) (2) [-0.089530948|0.099080361 |-0.90362 0.36619719
B1,1)(3) (0.007721702 | 0.017783459 | 0.43421 0.66413813
B(2,1)(1) [0.017040386 |0.039119744 | 0.43560 0.66313022
B(2,1) (2) [0.447562198 | 0.080968886 |5.52758 0.00000003
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Tablo 4: VECH GARCH Modeli Sonuglar1 (Devami)

B (2,1) 3) |-0.007542761 | 0.016277479 |-0.46339 0.64308746
B (2,2) (1) |0.063612713 | 0.001449983 |43.87136 0.00000000
B (2,2) (2) |0.220547236 | 0.004962643 |44.44149 0.00000000
B (2,2) (3) |0.607486680 |0.002432350 |(249.75303 (0.00000000

(4.2) numaral1 denklemde goriildiigii gibi C varyanslarin sabiti, A
ARCH parametreleri ve B ise GARCH parametrelerini gostermektedir.

VECH GARCH modelinde petrol getirilerinin ARCH degeri olan
A (1,1) (1) katsayis1 0.268205005 degeri istatistiksel olarak anlamlidir.
Dogalgaz getirilerinin ARCH degeriolan A (2,2) (3) katsay1s10.168173663
degeri de istatistiksel olarak anlamlidir. VECH GARCH modelinde petrol
getirilerinin GARCH degeri olan B(1,1) (1) katsayis1 0.562477271 degeri
istatistiksel olarak anlamlidir. Dogalgaz getirilerinin GARCH degeri olan
B (2,2) (3) katsayi1s1 0.607486680 degeri de istatistiksel olarak anlamlidr.

VECH GARCH modeli
getirilerindeki oynaklik dogalgaz getirilerini etkilemektedir. B (2,2) (1)

oynaklik sigramalarinda ise petrol
parametresi anlamli oldugu icin petrol getirilerindeki %1°lik oynaklik
dogalgaz getirilerini0.063612713 etkilemektedir. Dogalgaz getirilerindeki
oynaklik petrol getirilerini B (1,1) (3) parametresi anlamsiz oldugu i¢in

etkilememektedir.

DCC GARCH modeli sonuglar1 Tablo 4.5’te verilmistir.
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Tablo 5: DCC GARCH Modeli Sonuglari

Degisken- | Katsayillar | Std. Hatalar | t-Istatistigi | Anlamhlik Dii-
ler zeyi
Ortalama | 0.004143424 | 0.006555154 | 0.63209 0.52733040
(petrol)

Ortalama | -0.007401887 | 0.010099930 | -0.73287 0.46364063
(Dogal-

gaz)

cQ 0.003281217 | 0.000450230 | 7.28787 0.00000000
C@2 0.007936285 |0.000887520 | 8.94209 0.00000000
A(1,1) 0.072874595 |0.023548282 | 3.09469 0.00197020
A(1,2) -0.011789593 | 0.021887082 |-0.53866 0.59012471
A, -0.061291389 | 0.030240006 |-2.02683 0.04267968
A(2,2) 0.070111808 | 0.033038004 |2.12216 0.03382461
B (1) 0.401890786 | 0.06125258S5 | 6.56121 0.00000000
B (2) 0.444749065 | 0.055125774 | 8.06790 0.00000000
D) 0.049101987 | 0.023463310 |2.09271 0.03637473
D (2) 0.020747305 | 0.085023210 | 0.24402 0.80721587
DCC (A) [-0.000000001 | 0.092965778 |-9.51033e-09 | 0.99999999
DCC (B) |0.381204550 | 0.548872525 |0.69452 0.48735433

Yukaridaki tablo VARIANCES=KOUTMOS secilerek kullanilan
bireysel hesaplanmis varyanslardan olusan bir DCC modeldir.
(VARIANCES=KOUTMOUS, Koutmous (1996) taratindan tanitildi.) Bu
bir asimetrik varyans (EGARCH)in genisletilmis halidir. Fakat kalintilar

arasindaki oynaklik sigramasina izin vermektedir. Varyans yinelemeyi
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dikkate alir.

EGARCH model A degerlerinin kdsegen dis1 olmamis durumudur.
Yukaridaki sonuglarda A (1,1) katsayist petrol getirilerinin ARCH (1,1)
sonucunu vermektedir. Petrol getirileri ARCH (1,1) modelinin sonucu
0.072874595 bulunmustur. Istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. A
(2,2) katsayis1 dogalgaz getirilrinin ARCH (1,1) sonucunu vermektedir.
Dogalgaz getirileri ARCH (1,1) modelinin sonucu 0.070111808

bulunmustur. Istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Oynaklik sicramasinda ise, petrol getirilerindeki oynakligin dogalgaz
getirilerini  etkileyip-etkilemedigini gosteren A (1,2) parametresi
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Yani DCC modelde petrol
getirilerindeki oynaklik dogalgaz getirilerini etkilemez sonucuna
ulagilmistir. Dogalgaz getirilerindeki oynakligin petrol getirilerini
etkileyip-etkilemedigini gosteren A (2,1) parametresi ise istatistiksel
olarak anlaml1 bulunmustur. DCC modeline gore dogalgaz getirilerindeki
’lik oynaklik petrol getirilerini -0.061291389 etkilemektedir.
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SONUC
Bu calismada VECH GARCH modele gore petrol getirilerindeki

oynakligin dogalgaz getirilerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
BEKK GARCH modelde ise dogalgaz getirilerindeki oynakligin petrol
getirilerini etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Petrol ve dogalgazin birbirini

etkilemesi iktisadi olarak da beklenen bir durumdur.

Petrol fiyatlar1 ile dogalgaz fiyatlarinin belirlenmesinde arz, talep,
ulasim maliyeti, dogal felaketlerin kaynaklarin bulundugu bir alanda
meydana gelmesi gibi durumlar etkili oldugu gibi siyasi durumlar,
ekonomik ve siyasi giicii elinde bulunduran devletlerin ¢ikarlari, petrol ve
dogalgaz rezervlerini elinde bulunduran iilkelerin tutumu gibi durumlarda

bu duruma sebep olabilmektedir.

Oynaklik modellerinde, 6zellikle de oynaklik sicramasinda kullanilan
BEKK GARCH ve VECH GARCH modellerinin birbirlerinden farkl

sonuglar vermesi tespit edilebilmektedir.

DCC modelde ise ARCH parametreleri arasinda oynaklik sigramasina
bakilmistir. Bu modelde de BEKK GARCH modelde oldugu gibi
dogalgaz getirilerindeki oynakligin, petrol getirilerini etkilemekte oldugu

sonucuna ulagilmigtir.

Ulkemizde de ¢ok fazla tiiketilen petrol ve dogalgaz politikalarinda;
ikame mallart olarak kullanilan durumlarda, petrol ve dogalgaz
fiyatlarindaki oynakliklara dikkat edilerek karar verilmesi daha dogru
olacaktir. Cilinkii her iki degiskenin de oynaklik sigramasinda birbirini
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Enerji kaynaklar1 yoniinden iilkemizin
yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelmeye devam etmesi ve bunlarin
altyapisinin saglamasindan sonra enerji iiriinlerindeki fiyat oynakliklari

tilkemizi daha az etkileyecegi diigiiniilmektedir.
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Bu ¢aligma ozellikle finans alaminda  kullanilan  oynakhk  (volatilite)
hesaplamalannda  kullamimak amaoyla Tek Dediskenli ARCH/ GARCH
modellerinden tiretilerek olugturulan birden fazla dediskenin degizimlerinin
birbirleri uzerindeki etkisini incelemek igin kullanilan Cok Defigkenli GARCH
yontermnini anlatmak amacryla olugturulmugtur. Oynakhk incelemelerini etkin bir

etkileyen petrel ve dodalgaz fivatlan dzerindeki dedizimlerin etkisi incelenmigtir,

Calismanin difer bir boyutuyla baska finansal verilerin oynakhklanmin
incelenebilmesi igin kullamlan paket programa, formuller, petrol ve dodalgaz
oynakhk sonuglan ile bu kenuda yol gostermesi amaglanmistir. Oldukga genis
yelpazeye sahip olan finansal verilerin birden fazla defisken arasindaki oynaklik
iligkisini incelemek amaciyla gerekli modeller, denklemler kitapta sunulmustur.
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