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Tirkiye’de Doviz Kuru Oynakliginin Modellenmesi:

Ampirik Bir Arastirma

Modeling Exchange Rate Volatility in Tiirkiye: An Empirical Research

Sinem KUTLU HORVATH' ©, ipek M. YURTTAGULER?

oz

Doviz kurunun denge degeri etrafindaki dalgalanmalara karsilik gelen
bir kavram olarak déviz kuru oynakligi kur riskinin baslica kaynagidir
ve uluslararasi ticaret, yatinmlar ve sermaye akimlari basta olmak
lizere makroekonomik istikrari bozacak pek cok degiskeni olumsuz
etkilemektedir. Bu baglamda, doéviz kuru oynakliginin ampirik olarak
tahmini ve 6l¢limi yaygin ekonomik etkileri agisindan Gizerinde durulmasi
gereken bir konudur. Déviz kurlarindaki oynaklgin temel makroekonomik
degiskenler lizerinde yarattigi etkiler genis bir arastirma alani olusturmus,
bdylece teorik ve ampirik agidan oldukga zengin bir literatiire de zemin
hazirlamistir. Calismamizda, 2003-2022 donemine ait efektif doviz kuru
verileri kullanilarak Tirkiye icin oynaklik ARCH-GARCH modelleme
teknikleriyle tahmin edilmektedir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
Tirkiye icin doviz kuru oynakliginin tahmininde GARCH(1,1)'in en uygun
model oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Efektif Dviz Kuru, Oynaklik, Degisen Varyans, ARCH,
GARCH
Jel Siniflamasi: B22, C53, F31

ABSTRACT

Exchange rate volatility is a concept that corresponds to the fluctuations
around the equilibrium value of the exchange rate and is the main source
of exchange raterisk as it adversely affects many variables that can disrupt
macroeconomic stability, especially international trade, investments, and
capital flows. In this context, empirical estimation and measurement
of exchange rate volatility is an issue that needs to be emphasized in
terms of its widespread economic effects. The effects of exchange rate
volatility on basic macroeconomic variables have created a wide range
of research, thus laying the groundwork for a very rich theoretical and
empirical literature. This study estimates the volatility in Tirkiye using the
Autoregressive conditional heteroskedasticity (ARCH) and generalized
ARCH (GARCH) modeling techniques alongside effective exchange rate
data for the period of 2003-2022. According to the obtained findings, the
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study has concluded the GARCH(1,1) model to be the most appropriate model for estimating exchange rate volatility
in Turkiye.

Keywords: Effective exchange rate, Volatility, Changing variance, ARCH, GARCH
Jel Classification: B22, C53, F31

EXTENDED ABSTRACT

Exchange rate volatility is a term that refers to wide fluctuations around the long-term
equilibrium value of the exchange rate. The transition to floating exchange rate systems has
confronted both developed and developing countries with the uncertainty created by
exchange rate fluctuations and the resulting risk problem. Volatility in exchange rates is the
main source of exchange rate risk, and is of great importance in this context in terms of its
macroeconomic implications. Exchange rate volatility is known to negatively affect many
macroeconomic variables such as investment, production, consumption, and economic
growth, especially in international trade and capital movements. Therefore, empirical
estimation and measurement of exchange rate volatility is important for its pervasive
economic implications. The effects sudden and unexpected fluctuations in exchange rates
have on basic macroeconomic variables have created a wide field of research, thus laying
the groundwork for a very rich theoretical and empirical literature.

This study firstly discusses the theoretical framework of the concept of exchange rate
volatility and emphasizes the factors that causing exchange rate volatility, as well as the
negative effects of volatility on macroeconomic variables. In order to shed light, the study
then provides examples from the literature examining exchange rate volatility in Tiirkiye.

The study’s econometric analysis section estimates volatility in the Turkish economy
using effective exchange rate data for the period of 2003-2022. The volatility of many
financial time series, including exchange rates, is not constant over time, and recent studies
have revealed variance as a measure of volatility to not be constant. As such traditional time
series models that accept variance as constant are understood to be insufficient for modeling
volatility. In this framework, the study will develop modeling techniques such as
autoregressive conditional heteroscedasticity (ARCH) and generalized ARCH (GARCH)
models that are based on the assumption of changing variance and that are suitable for the
dynamic structure of financial markets. The ARCH and GARCH models allow volatility to
change over time and have been widely used for modeling exchange rate volatility. To
estimate exchange rate volatility, the study will first ensure the stationarity of the series, then
it will apply the ARCH Lagrange multiplier (ARCH-LM) model to determine whether the
variance in the error terms is constant. The study then examines the stationarity of the
effective exchange rate series together with the autocorrelation function and the cartesian
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graph; it then performs the unit root test, with any non-stationary series at that level being
made stationary by taking the difference. The study determined the most suitable
autoregressive integrated moving average (ARIMA) model as a result of the partial and
autocorrelation functions of the series. The ARCH effect was investigated regarding the
error squares of the determined ARIMA model to determine the volatility of the exchange
rate series. Finally, as a result of the analysis made for modeling the exchange rate volatility
in Tiirkiye, the most appropriate model was determined to be the GARCH(1,1) model. In
order to determine the reliability of the model, the study re-performed the ARCH-LM, after
which the volatility in the model was seen to have disappeared. Accordingly, the
GARCH(1,1) model has been concluded to be a model that eliminates the effects of exchange
rate volatility.
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1. Giris

Bretton Woods sisteminin 1970’lerin basindaki ¢okiisii, 1944’ten beri diinyada yaygin
olarak uygulanan sabit kur rejiminin sonu olmustur. Sabit kur rejiminin yerini dalgali kur
rejimlerine birakmasi ise dikkatleri piyasalarda dengeyi saglayacak doviz kurunun
olusumuna ¢ekmistir. Serbest piyasada dalgalanmaya birakilan déviz kurunun uzun dénem
gelisme trendi arz-talep kosullari tarafindan gekillenir. Bu bakimdan dalgali kur rejimleri
belirsizlik kaynagi olabilme potansiyeline sahiptir. Kurlardaki ani ve sert hareketler,
spekiilatif gelismeler veya bunlarin olabilecegine iliskin beklentiler, istikrarsizlik yaratarak
ekonomiyi olumsuz etkiler. Stirekli degisen doviz kurlari enflasyonist siireclere yol acarak i¢
ekonomik dengeleri bozabilecegi gibi, dis ticaretteki riskleri arttirarak uluslararasi ekonomik
iliskileri de olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle, kur dalgalanmalarinin yarattig: fiyat
istikrarsizligimi 6nlemek isteyen merkez bankalar1 gerektiginde piyasadaki doviz kurlarina
miidahale edebilmektedir. Bu g¢ercevede, iilkelerin doviz kuru rejimlerinde tam serbest
dalgalanmadan ziyade, yonetimli dalgalanmaya (managed float) dogru yoneldikleri goze
carpmaktadir (Nikkei Asia, 2014).

Kurlardaki ani ve beklenmedik degisimleri ifade eden bir kavram olan déviz kuru
oynaklig1 (volatilite) dalgali kur rejimlerinin dogal bir sonucudur. Dalgali doviz kuru
uygulamalarinin diinyada yayginlagsmasi, doviz kuru dinamiklerine olan ilginin de giderek
artmasina neden olmustur. Déviz kurlarindaki oynaklik kur riskinin baslica kaynagidir ve bu
¢ergevede, makro iktisadi yansimalart agisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Doviz kuru
oynakliginin uluslararasi ticaret ve sermaye hareketleri basta olmak iizere, yatirim, tiretim,
tiikketim ve ekonomik biiyiime gibi pek ¢ok makro ekonomik degiskeni olumsuz etkiledigi
bilinmektedir. Bu nedenle, déviz kuru oynakliginin ampirik a¢idan tahmini ve 6lgiimii
yaygin ekonomik etkileri agisindan 6nemlidir.

Déviz kurlarmin da i¢inde yer aldigi pek ¢ok finansal zaman serisinin oynakligi zaman
igerisinde sabit degildir. Son yillarda yapilan ¢alismalarda bir oynaklik 6l¢iitii olarak
varyansin sabit olmadig1 ortaya konmus, bdylece varyansi sabit kabul eden geleneksel
zaman serisi modellerinin oynakligin modellenmesinde yeterli olmadigi anlasiimistir. Bu
cercevede, finans piyasalarinin dinamik yapisina uygun, degisen varyans varsayimina
dayanan ARCH (Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) ve GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) gibi modelleme teknikleri gelistirilmistir
(Gtiloglu & Akman, 2007, s. 45). Doviz kuru oynakliginin modellenmesinde, oynakligin
zaman boyunca degismesine izin veren ARCH ve GARCH modelleri yaygin bigimde
kullanilmaktadir.

Bu ¢alismada, 2003-2022 doénemine ait efektif doviz kuru verileri kullanilarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in oynakligin tahmin edilmesi amaglanmaktadir. Efektif déviz kurunun
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se¢ilmesinin en dnemli nedeni, bu endeksin uluslararasi ticaret ve finans agisindan kilit
oneme sahip nispi bir deger olmasidir. Ulkelerin dis ticaretinde énemli paya sahip olan
iilkelerin para birimlerinden olusan sepete gore, yerli paranin agirlikli ortalama degeri olan
efektif doviz kuru degiskenin arastirilmasi hedeflenmektedir. Literatiirde benzer analizlerde
genellikle farkli d6viz kuru degiskenleri kullanilmaktadir. Bu noktada efektif doviz kuru
degiskeninin gorece daha az arastirmaya konu oldugu goze ¢arpmaktadir. Caligmada, 2003-
2022 yillart arasinda giinliik veri seti kullanilmistir. Gilinliik seri kullanilmis olmasi nedeniyle
oynakligin daha net bir sekilde tespit edilmesi miimkiin olmaktadir. Elde edilen bulgulara
gore analize konu olan donem igerisinde doviz kuruna ait oynakligin bulundugu ve
GARCH(1,1) modeli ile birlikte bu oynakligin etkisinin ortadan kalktigi gézlenmistir.

Caligmada, giris bolimiinii takiben doviz kuru oynakligi kavraminin teorik ¢ercevesi ele
alinmakta ve ardindan ampirik literatiire yer verilmektedir. D6viz kuru oynakliginin
modellenmesinde kullanilan ekonometrik yonteme iliskin aciklamalardan sonra veri seti ve
analiz sonuglar1 yer almaktadir. Sonu¢ bdlimiinde ise analizden elde edilen bulgular
degerlendirilmektedir.

2. Doviz Kuru Oynakhgr Kavraminin Teorik Cercevesi

Oynaklik, istatistiki agidan deterministik ya da stokastik olabilen, gézlemlenemeyen
veya gizli bir degisken olarak tanimlanmaktadir (Backman, 2006, s.3). D6viz kurlarindaki
oynaklik ise doviz kurunun uzun dénemde yakinsadigi denge degeri ¢evresindeki genis
dalgalanmaya karsilik gelen bir terimdir (Oaikhenan ve Aigheyisi, 2015, s.47). Bir baska
ifade ile doviz kuru oynakligi, bir iilkenin para biriminin diger bir lilkenin para birimine
karst degerindeki degisikliklerin sikliginin ve boyutunun bir 6l¢iitiidiir. Giinliik, haftalik,
aylik veya yillik standart sapmalar olarak ifade edilebilen oynaklik ortalamanin etrafindaki
degisikliklerin hesaplanmasiyla 6l¢iiliir. S6z konusu sapma ne kadar biiyiikse, bir donem
boyunca oynaklik da o kadar yiiksektir. Piyasa tarafindan belirlenen doviz kurlarina sahip
para birimlerinde, biiyiik islemlerin gerceklestigi bir diinyada, doviz kuru oynakliginda ani
yiikselmeler yaygin goriilen bir durumdur (Nath, Rajput, & Gopalakrishnan, 2022, s.131).

Sabit doviz kuru rejimlerinin yerini dalgali kur rejimlerine birakmasiyla son yillarda
doviz cinsinden yapilan islemlerin hacmi ciddi oranda genislemis, bu ise déviz kuru
oynakligini arttirmistir. Bu iglemlerin 6zellikle uluslararasi ticaret ve uluslararasi yatirimlar-
sermaye akimlari alaninda daha hizlt arttigr goriilmektedir. Bu siiregte doviz cinsinden
yapilan islemlerle ve dogrudan doviz piyasasindaki alig-satig islemleri ile ilintili olarak risk
faktorii de artmis, boylece dikkatler bir risk kaynagi olarak doviz kuru oynakligi kavramina
yonelmistir. Ozellikle kisa donemde artan doviz kuru oynakligi, siyasi gelismelere, para
politikasindaki ve beklentilerdeki degismelere karst olduk¢a duyarlidir.
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Makroekonomik istikrari saglayacak diger tiim kosullarla birlikte déviz kurlarindaki
istikrar da her ekonominin baslica hedefleri arasindadir. Dalgali kur sistemlerine gegis, gerek
gelismis gerekse gelismekte olan tilkeleri, kurdaki dalgalanmalarin yarattigi belirsizlik ve
bunun neticesinde ortaya cikan risk sorunu ile karst karsiya birakmistir. Doviz kuru
oynakliginin yiiksek olmasi belirsizligi arttirirken, finansal yatirimcilar ve uluslararasi
ticaret agisindan risk yaratir. Geleneksel arglimanlar, s6z konusu belirsizligin uluslararasi
ticareti olumsuz etkileyerek diinya c¢apinda uzmanlagsmanin sagladigi avantajlari
azaltabilecegini One stirmektedir (Kasman & Kasman, 2005, s.41).

Doviz kuru oynakliginin belirlenmesi hem politika yapicilar hem de finansal piyasada
yer alan ekonomik birimler i¢in 6nemli bir konudur. Firmalar volatilite modellerini risk
tahminlerinde ve fiyatlar1 degerlendirirken girdi olarak kullanirlar. Politika yapicilar ise en
uygun politikanin yiiriitiilebilmesi i¢in gesitli faktorlerin doviz kuru oynakligini nasil
etkiledigine iligkin bilgileri kullanirlar (Bauwens & Sucarrat, 2010, s.885).

Déviz kuru oynakliginin belirleyicileri konusunda pek ¢ok unsur 6n plana ¢ikmaktadir.
En genel ifade ile doviz arz ve talebini belirleyen tim faktorlerin dolayli olarak doviz kuru
oynakligini degistirdigi sdylenebilir (Kiligarslan, 2018, s.205). Bunun yan1 sira ekonominin
disa aciklik derecesi, yerli ve yabanci para arzlari, doviz kuru rejimi, faiz oranlari, merkez
bankasiin bagimsizligi, tiretim ve milli gelir diizeyi, enflasyon ve arizi durumlar gibi ¢ok
cesitli faktorler doviz kuru oynakligini etkilemektedir. Her bir faktoriin etki derecesi
iilkelerin mevcut ekonomik kosullarina bagli olmakla birlikte degiskenlik de gostermektedir
(Stancik, 2007, s. 415). Ayrica konjonktiirel dalgalanmalar, dis ticaretin ve 6zellikle ihracatin
yapist ile ticarete konu olan mallarin fiyatlari, uluslararasi finans piyasalarinin agikligi ile
sermaye hareketlerinin serbestlik derecesi de doviz kuru oynakligini arttirma potansiyeline
sahiptir (Okot, Kaltenbrunner, & Ruiz, 2022, ss.1-8).

Diger yandan, doviz kuru oynakliginin basta dis ticaret olmak tizere pek ¢cok makro
ekonomik degisken iizerinde olumsuz etkileri bulunmaktadir. Ozellikle uluslararasi ticaret
ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iligki pek ¢cok akademik calismanin tizerinde durdugu bir
konudur. Bu ¢alismalarin odak noktasi, yiiksek doviz kuru oynakliginin kur riski yaratarak
ticaretin taraflar1 agisindan yiiksek maliyete neden olmasi ve bdylece ticaret hacmini
daraltmasidir. Doviz kuru, ticaret s6zlesmesinin yapildig: tarihte belirlenmekte ancak
o0demeler genellikle sevkiyat gerceklestikten sonra yapilmaktadir. D6viz kurundaki
degisikliklerin tahmin edilemedigi durumda, elde edilecek karlar konusunda belirsizlik
yasanmakta, bu ise uluslararasi ticaretin yaratacagi kazanci azaltmaktadir (Oztiirk, 2006,
$.86). Doviz kurlarindaki belirsizligin uluslararasi ticaretin refah arttiric etkilerini ve yatirim
diirtiisiinii azalttig1 gortisii iktisat¢ilar arasinda oldukca yaygindir. Bu gercevede, doviz kuru
oynaklig1 ile uluslararast ticaret arasindaki iligkinin niteligini agikliga kavusturmak amaciyla
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pek cok calisma yapilmis, Hooper ve Kohlhagen (1978)’in seminal ¢alismalariin ardindan
bu alanda genis bir literatiir olusmustur (Alper, 2017, s.16).

Bu baglamda, doviz kuru oynakligi ekonomik biiyime tizerinde de negatif etkilere
sahiptir. Doviz kurlarindaki ani ve beklenmedik degisimler finansal ve makroekonomik
istikrar1 bozarak dogrudan ekonomik biiyiimeyi etkileyebildigi gibi, uluslararasi ticaret,
yabanci yatirimlar, sermaye hareketleri ve istihdam gibi iktisadi aktivitenin temel
belirleyicileri tizerinden de dolayli olarak ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir (Barguellil,
Ben-Salha, & Zmami, 2018, s. 1305). Bununla birlikte, doviz kuru oynaklig1 yerli paray1
degersizlestirip ithalati pahali hale getirerek ekonomide enflasyonist siireclere de yol
acabilir. Ozellikle gerek talep gerekse arz kaynakli enflasyonun halihazirda yiiksek oldugu
ekonomilerde doviz kurlarindaki dalgalanmanin enflasyon tizerindeki etkisi daha giiglii
olmaktadir (Timothy, Ada, & Chigozie, 2016, s. 6).

3. Ampirik Literatiir

Makro iktisadi yansimalar1 ¢ergevesinde doviz kuru oynakligi ekonominin tiim
bilesenleri agisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Bu baglamda, d6viz kuru oynakliginin
ampirik olarak tahmini ve 6l¢limii yaygin ekonomik etkileri ac¢isindan tizerinde durulmasi
gereken bir konudur. Déviz kurlarindaki ani ve beklenmedik dalgalanmalarin temel
makroekonomik degiskenler iizerinde yarattig1 etkiler genis bir arastirma alani olusturmus,
boylece teorik ve ampirik agidan oldukga zengin bir literatiire zemin hazirlamistir. Bu
bdlimde, ¢alismamiza da 151k tutmasi bakimidan doviz kuru oynakligini Tiirkiye 6zelinde
inceleyen literatiir 6rneklerine yer verilmektedir. S6z konusu caligmalar, veri aralif1 ve
frekans bilgisi, modelde kullanilan ana degiskenler, ekonometrik yontemler ve temel
bulgular agisindan tasnif edilerek Tablo 1’de dzetlenmistir.

Kasman’in (2003) ¢alismasi, Tirkiye i¢in doviz kurundaki oynaklik ve ihracat iliskisini
1989-2002 dénemini kapsayan verileri kullanarak incelemektedir. Esbiitiinlesme ve hata-
diizeltme tekniklerinin esas alindigi ¢alismada, toplam diizeyin yan1 sira sektorel bazda
tahmin edilen ihracat modeline dayanarak, doviz kuru oynakliginin gerek uzun gerekse kisa
donemde toplam ihracat {izerinde negatif etkisi oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.

Kasman ve Kasman’imn (2005) galismasi, déviz kuru oynakligimin Tiirkiye nin 6nde gelen
ticaret partnerleri ile olan ihracati tizerine etkisini 1982-2001 donemi verilerini baz alarak
incelemektedir. Esbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerinin kullanildig1 ¢alismanin
sonuglart, doviz kuru oynakligiin uzun vadede ihracat hacmi {izerinde anlamli bir pozitif
etkiye sahip olduguna isaret etmektedir.
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Oztiirk’{in(2006) ¢alismasinda, 1978 den beri yayinlanan ampirik ¢alismalarin sonuglart
incelenerek, doviz kuru oynakligi ve dis ticaret iizerine kapsamli bir literatiir arastirmasi
sunulmaktadir. inceleme sonucuna gore yapilan ¢alismalarin ¢ogunun, déviz kuru
oynakliginin dis ticaret hacmini daralttigina dair geleneksel varsayimi destekledigi kanisina
varilmaktadir.

Giiloglu ve Akman’in (2007) c¢alismasi, Tiirkiye’deki doviz kuru oynakligint ARCH,
GARCH ve SWARCH modellerini kullanarak incelemektedir. 03/2001-03/2007 tarihleri
aras1 donem verilerine dayanan ¢alismanin ortaya koydugu bulgular, Tiirkiye’de ve diinyada
yasanan gesitli iktisadi ve siyasi gelismelerin doviz-kuru oynaklig1 iizerinde etkili olduguna
ve bu oynakligin doviz kuru iizerinde kalici etiler biraktigina isaret etmektedir.

Giivenek ve Alptekin’in (2009) calismasinda, 1980-2008 donemine ait veriler
kullanilarak ARCH LM testi ile reel doviz kurunda tespit edilen oynaklik daha sonra
TARCH(1,1) ile modellenmektedir. Akabinde tekraren yapilan ARCH testi ile Tiirkiye’de
reel doviz kuru oynakliginin ortadan kalktig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Demir’in (2010) calismasi, Tiirkiye’nin imalat sanayiinde toplam katma degerin
%?26’s1n1 olusturan 691 6zel firmanin verilerini kullanarak, doviz kuru oynakliginin istihdam
artis1 tizerindeki etkilerini 1983-2005 donemi igin test etmektedir. Calismanin bulgulari,
doviz kurlarindaki oynaklik ve belirsizligin, imalat sanayiindeki firmalarin istihdam
biiylimesi lizerinde ekonomik ve istatistiksel olarak anlamli olumsuz bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Ayrica bu negatif etkinin, milli gelirdeki ihracat pay1 ve bor¢lulugu
daha yiiksek olan firmalar i¢in daha gii¢lii oldugu ifade edilmektedir.

Uysal ve Ozsahin’in (2012) ¢alismasinda, Tiirkiye nin 2001-2010 dénemine ait reel
efektif doviz kuru verileri kullanilarak volatilite modellenmektedir. Calismanin bulgulart,
GARCH(1,1) modelinin Tiirkiye’de doviz kuru oynakligin1 gideren en uygun model
olduguna isaret etmektedir.

Unlii’niin (2016) calismasi, Tiirkiye’de déviz kuru oynaklig1 ile ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi 1998-2014 doénemine ait verileri kullanarak test etmektedir. ARDL Sinir
Testi yaklagiminin kullanildigi ¢calismada degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin
oldugu ve Tiirkiye’de doviz kurunda yasanan dalgalanmalarin reel GSYH {iizerinde olumsuz
etkiler biraktig1 sonucuna varilmaktadir.

Saglam ve Basar’in (2016) ¢alismasinda, Tiirkiye’de doviz kuru oynakligt USD, EUR ve
GBP degiskenleri icin ARCH, GARCH, EGARCH ve TARCH yontemleri ile
modellenmektedir. 2010-2015 donemine ait verilerin kullanildig1 ¢alismada, piyasadan
gelen olumsuz haberlerin kurlar iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
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Kiligarslan’in (2018) ¢alismasi, Tiirkiye’deki doviz kuru oynakligini 1974-2016 donemi
i¢in aragtirmaktadir. Birim kok testlerinin yani sira GARCH modelinin de kullanildig:
calismadan elde edilen bulgulara gére yurti¢i yatirim, para arzi ve ticaret agikligindaki artig
doviz kurundaki oynaklig: arttirirken, dogrudan yabanci yatirim, reel gelir ve kamu
harcamalarindaki artis da doviz kuru oynakligini azaltmaktadir.

Tiimtiirk’tin (2019) ¢alismasi, doviz kurlarindaki oynakligin ihracat iizerinde yarattig1
uzun donemli etkiyi, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu alt1 gelismekte olan iilke 6rneginde
incelemektedir. ARCH/GARCH modellerinin baz alindig1 caligmada 1998-2017 dénemi
verileri kullanilmig ve Tiirkiye i¢in déviz kurunun diizey degeri ile ihracat verisi arasinda
istatistiki acidan anlamli negatif iliski saptanmistir. Calisma ayrica doviz kuru oynakliginin
Tiirkiye’de ihracat iizerinde anlamli pozitif iligkiler {irettigi sonucuna varmaktadir.

Ozata’nin (2020) c¢aligmasi, Tiirkiye’de déviz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisini ARDL ve GARCH modelleri kullanarak 1998-2019 donemine ait
verilerle test etmektedir. Calismanin bulgulari, Tiirkiye’de doviz kuru oynakliginin
ekonomik biiylime {izerinde negatif ve istatistiksel olarak oldukc¢a anlamli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir.

Albayrak (2022) ¢alismasinda, Tirkiye’de doviz kuru oynakliginin reel kesim giiven
endeksi, tiiketici gliven endeksi ve finansal hizmetler giiven endeksleri ile olan iliskisini,
2012-2021 dénemini kapsayan verilerle test etmektedir. ARDL Sinir Testi yaklagiminin
kullanildigi ¢alismanin bulgulari, tiiketici giiven endeksi ile doviz kuru arasinda ¢ift yonli,
doviz kuru ile reel kesim giiven endeksi arasinda ise tek yonlii nedensellik iligkisini ortaya

koymaktadir.
Tablo 1: Déviz Kuru Oynakligimi Tiirkiye Ozelinde inceleyen Ornek Calismalar
:{(?lzl ar(lar)/ Yayim Ve;;;]&(;z:ll;lgl/ Ana Degiskenler E;gﬁ:;nr:lt::k Temel Bulgular
Kasman (2003) 1989-2002 Reel efektif doviz ~ Esbiitiinlesme, Hata- ~ Oynakligin toplam
(6 aylik) kuru, ihracat diizeltme ihracat ilizerinde
negatif etkisi
Kasman ve Kasman 1982-2001 Reel efektif doviz  Esbiitiinlesme, Hata- ~ Oynakligin ihracat
(2005) (3 aylik) kuru, ihracat diizeltme hacmi tizerinde
anlamli pozitif etkisi
Oztiirk (2006) - - (Literatiir taramas1) Oynakligin dis ticaret
hacmini daraltict
etkileri
Giiloglu ve Akman  2001-2007 (Haftalik) Nominal dovizkuru ~ ARCH, GARCH, Iktisadi ve siyasi
(2007) SWARCH gelismelerin doviz

kuru oynaklig1
iizerinde etkili
oldugu
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Giivenek ve 1980-2008 Reel doviz kuru ARCH, GARCH, ARCH testi ile
Alptekin (2009) (Aylik) TARCH Tiirkiye’de reel doviz
kuru oynakliginin
ortadan kalktig1
Demir (2010) 1983-2005 Reel doviz kuru, Panel Veri Analizi Oynakligin
(Y1llik) istthdam orani firmalarin istihdam
biiytimesi lizerinde
olumsuz etkiye sahip
oldugu
Uysal ve Ozsahin 2001-2010 Reel efektif déviz ~ ARIMA, ARCH, GARCH(1,1)’in
(2012) (Aylik) kuru GARCH doviz kuru
oynakligini gideren
en uygun model
oldugu
Unlii (2016) 1998-2014 Reel GSYH, reel ARDL Sinir Oynakligin reel
(3 aylik) doviz kuru Testi GSYH lizerinde
olumsuz etkiler
biraktig1
Saglam ve Basar 2010-2015 Nominal déviz kuru ~ ARCH, GARCH, Piyasadan gelen
(2016) (Ginliik) EGARCH, TARCH  olumsuz haberlerin
kurlar iizerinde etkili
oldugu
Kiligarslan (2018) 1974-2016 Reel efektif doviz Birim kok ve Yatirim, para arzi ve
(Yillik) kuru, GSYH, ticaret esbiitiinlesme analizi, ticaret agikligindaki
acikligl, dogrudan GARCH artisin doviz kuru
yabanci yatirim, para oynakligint arttirdigi
arzi
Tiimtiirk (2019) 1998-2017 Reel doviz kuru, ARCH, GARCH, Oynakligin ihracat
(3 aylik) ihracat esbiitiinlesme analizi  {izerinde anlaml
pozitif iliskiler
urettigi
Ozata (2020) 1998-2019 Efektif doviz kuru, ARDL, GARCH Oynakligin
(3 aylik) reel GSYH, ihracat, ekonomik biiyiime
ithalat, yatirnm iizerinde negatif ve
anlamli bir etkiye
sahip oldugu
Albayrak (2022) 2012-2021 Nominal doviz ARDL Doviz kuru ile
(Aylik) kuru, tiiketici gliven tiiketici gliven

endeksi, reel kesim
giiven endeksi,

finansal hizmetler
giiven endeksi

endeksi arasinda ¢ift
yonli, reel kesim
giiven endeksi
arasinda tek yonlii
nedensellik iligki

4. Ekonometrik Yontem

4.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Otoregresif kosullu degisen varyans (Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity-

ARCH) modeli Engle’mn 1982 yilinda gelistirmis oldugu bir modeldir. Ingiltere’de yasanan

enflasyonun belirsizligini tanimlamak i¢in kullanilmis olup sonrasinda farkli sektor ve
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degiskenlere uyarlanmistir. Engle (1982) calismasinda, ele aldig1 Ingiltere 6rnegi 1s181nda,
hata terimleri varyansinin sabit olmadigint ve bu varyansin ge¢cmis donem hata terimi
varyansi ile ilintili oldugunu, bir diger degisle hata terimleri varyanslari arasinda
otokorelasyon oldugunu tespit etmistir. Engle bu tip bir durumda bu otokorelasyonun géz
ard1 edilemeyecegini ve modelin buna gore kurulmasi gerektigini savunmus ve ARCH
modelini gelistirmistir (Engle, 1982, s. 987).

ARCH modelinin temel ¢ikis noktasi, hata teriminin t donemindeki varyansinin (:0'152 ),
(t-1) donemindeki hata teriminin karesine (uz-1) bagl olmasidir. Bir diger ifade ile
otokorelasyon sadece cari ve ge¢cmis hata terimleri arasindaki iligkilerle sinirli olmayip ayni
zamanda cari ve ge¢mis hata varyanslartyla da iligkilidir (Gujarati, 2009, ss.449-450).

ARCH modeli gibi varyans modelleri kapsaminda degerlendirilen bir yaklagim, ele
alinan zaman serisine ait oynakligi tahmin etmeye yardimci olan bagimsiz bir degiskeni
acikca ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum en genel haliyle su esitlik ile ifade edilebilir: (Enders,
2004, ss.112-113)

Ve+1 = Et+1Xt (1)

(1) numarali denklemde yer alan Yt+1 degiskeni arastirmaya konu olan zaman serisini,
€t+1degiskeni 2 varyansina sahip beyaz giiriiltii hata terimini, Xt degiskeni ise t doneminde
gbzlemlenen bagimsiz degiskeni sembolize etmektedir. Bagimsiz degisken olan Xt’nin tiim
gecmis anlarinda sabit bir deger almas1 halinde Yt serisi, sabit bir varyansa sahip oldugu
bilinen bir beyaz giiriiltii siirecine benzeyecektir. Ote yandan Xt bagimsiz degiskeninin
gecmis t anlarinda sabit bir deger almamasi halinde, Yt+1 degiskenin varyansi su sekilde
olmaktadir (Enders, 2004, s.113):

Var(yealxe) = xfo? )

(2) numarali denklem incelendiginde; Yt+1 degiskenin kosullu varyansinin, bagimsiz
degisken olan Xt’nin gergeklesen degerleri ile iliskili oldugu sonucu ¢ikarilmaktadir. Buna
gbre, Xt degeri ne kadar yiiksek bir deger alirsa Yt+1 degiskenin kosullu varyansi o kadar
yiiksek bir deger olacaktir. Ote yandan, Xt degiskeni igin ardisik gdzlemler arasinda seri
korelasyonun tespit edilmesi halinde, benzer bir durumunda Yt+1 degiskenin kosullu
varyans! i¢in de gecerli olmas1 beklenmektedir. Dolayisiyla, Yt serisine ait bir oynakligin
tespiti Xt degiskenin tanimlanmast ile miimkiin olmaktadir (Enders, 2004, s.113).

Engle (1982) calismasiyla birlikte bir serinin ortalamasini ve varyansini es zamanl
modellemenin miimkiin oldugunu géstermistir. Engle’a gore kosullu tahminlerin, kosulsuz
tahminlerden daha {stiin bir yapida olduklar1 kabul edilmektedir (Nargelegekenler, 2011,
s.155). Ote yandan, hata terimlerinin varyansinin degisken oldugunun kabul edilmesi
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durumunda bir ARMA modeli kurularak varyanstaki siirekli hareketlerin egilimi tahmin
edilebilir.

{é\t}’nin Yt = Qg + A1Yt—1 T €t modelinin tahmini kalintilarin1 sembolize etmesi
halinde, Yt—1’in kosullu varyans1 su sekilde olmaktadir (Enders, 2004, s. 114):

Var (Vesalye) = Eel(Ves1 — @0 — a10)?] = E¢(g441)? (3)

Bu denkleme kadar olan siirecte, E (‘5‘t+1)2 degerini o7 sabitine esit oldugu kabul
edilmektedir. Bu noktadan itibaren, kosullu varyansin sabit olmadig: varsayildiginda;
kosullu varyansi, hesaplanan kalintilarin karelerini kullanarak bir AR(q) siireci tahmin
edilmektedir.

22 L2 L2 A2
Et —_ ao + alé‘t_l + azet_z + + ath_q + Vt (4)

Vt degiskeninin beyaz giiriiltii siirecinde oldugu (4) numarali denkleme gére, oy, oy, ...,
o, degerlerinin sifira esit olmasi halinde hesaplanan varyans degeri o, degerine esit
olmaktadir. Aksi takdirde, y,'nin kosullu varyansi (4) numarali denklemde verilen otoregresif
stirece gore belirlenmektedir. Tiim bu gerekgelerle, (4) numarali esitlik genel bir otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) modeli olarak tanimlanmaktadir.

Engle (1982) calismasinda, ARCH(q) olarak tanimladigi daha genel ve tiim yiiksek
dereceli ARCH siireclerini kapsayan bir otoregresif kosullu degisen varyans modeli
olusturmustur. €t—1’den €t-q’a kadar olan tim soklar €t iizerinde dogrudan bir etkiye
sahiptir, boylece kosullu varyans, q diizeyinin otoregresif bir siireci gibi davranmaktadir. Bu
durum (5) numarali denklemde gosterilmektedir:

g = vt\/ao + Y, ael "

ARCH modeline ait bazi kisitlamalar mevcuttur. Bunlar (Songiil, 2010, s.7-12.
Nargelegekenler, 2011, s.156-157):

Kosulu varyans parametresinin pozitif olmalidir

* 0,0y, Oy, ..., 0, parametreleri pozitif olmalidir

*  0p>0 ve i=1,2,...,p olmak iizere “a; > 0”olmalidir
* 0y, Oy, ..., 0, =0 ise varyans= o, olmalidir

e 0, lerin her biri veya toplamlar1 1’den kii¢iik olmalidir. Bu kisitlama ile birlikte
ARCH siirecinin duraganligi saglanmis olmaktadir.
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Engle’in 1982°de ortaya koydugu bu ¢alisma, sonrasinda bir¢ok farkli agidan yeniden
ele alinmis ve gelistirilmistir. Bollerslev (1986), Engle, Lilien ve Robins (1987), Nelson
(1991), Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen (1996) gibi yayinlar bunlardan en 6ne
¢ikanlarindandir.

4.2. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

1982 yilinda Engle tarafindan ortaya atilan ARCH modeli bir kosullu degisen varyans
modelidir. Bu modelde, hata terimlerinin otoregresif (AR) bir siire¢ takip etmesinden yola
cikilmistir. 1986 yilinda Bollerslev ise bu modeli gelistirerek hata terimlerinin otoregresif
hareketli ortalamalar (ARMA) siirecini izledigi varsayimindan hareket etmistir. Bu sayede,
daha genel bir otoregresif kosullu degisen varyans modeli kurgulanmigtir. Bollerslev (1986)
caligmastyla ortaya atilan bu yeni model Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH-Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) modeli
olarak adlandirilmistir.

Geleneksel zaman serileri ve ekonometrik modeller sabit bir varyans varsayimi altinda
calisirken, Engle’in (1982) calismas: ile birlikte ARCH siirecinde, kosullu varyansin,
kosulsuz-varyansi sabit birakmak suretiyle ge¢mis hatalarin bir fonksiyonu bigiminde zaman
icinde degismesine izin verdigi goézlenmistirr ARCH modeli tahmini sirasinda, kosullu
varyans denkleminde gorece daha fazla gecikme uzunluklarinin segilmesi, bu denklemdeki
parametrelere ait negatif olmama kosuluna uymamaktadir. Bu kosulun saglanamamasi ve
negatif varyansli tahminlerin elde edilmesi sorununu ortadan kaldirabilmek amaciyla ARCH
modeli yeniden ele alinmis ve hem ge¢mis bilgilere daha ¢ok yer veren hem de daha esnek
bir gecikme yapisina imkan taniyan genellestirilmis ARCH, diger bir degisle GARCH
modeli olusturulmustur (Bollerslev, 1986, s.307-308).

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen ve Engle’in orijinal ¢alismasinin kosullu
varyansin ARMA siirecinde olmasina izin veren teknikle gelistirilmis olan GARCH(p,q)
modelinin genel gosterimi su sekildedir (Bollerslev, 1986, s.308-309):

&le—1 ~ N(O, he) 6)

— 2 —
he =ao+ XL, aief i + X0 Bihe—i = ag + A(L)e? + B(L)h, 7
Denklemde yer alan gergek degerli bir kesik zamanli stokastik siirecini ve Yt de t zamam

boyunca tiim bilgilerin bilgi kiimesini ifade etmektedir. Bu tip bir GARCH modelinin ¢esitli
kosullar1 saglamasi gerekmektedir. Bu kosullar:
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p=0, ¢g>0
ay>0,a; =20, i=1,..,q
pi=0 i=1,..p.

Denklem sistemi incelendiginde “p=0" durumunun ARCH(q) siirecine indirgenecegi ve
“p=q=0” i¢in ise ’nin sadece beyaz giiriiltii siirecine esit oldugu gézlenmektedir. ARCH(q)
stirecinde kosullu varyans yalnizca gegmis drneklem varyanslariin dogrusal bir fonksiyonu
olarak belirtilirken, GARCH(p,q) siirecinde gecikmeli kosullu varyanslarin da dahil
edilmesine olanak tanimaktadir. Bu sartlar altinda GARCH(p,q) modeli tek degiskenli bir
ARMA modeli olarak degerlendirilebilir. Bu durumda p ve q degerlerinin segimi, €t‘ye
uygulanan geleneksel zaman serisi teknikleri ile ele alinabilir (Bollerslev, 1990, s.501).

Uygulamalar incelendiginde GARCH(1,1) modeline siklikla basvuruldugu da
gozlenmektedir. Bu sartlar altinda GARCH(1,1) modeline ait degisen varyans modeli ise su
sekilde olusturulabilir:

he = ag + azefq + Brhey (8)

Bollerslev (1986) GARCH(1,1) modeli 6zelinde #1 + b1 < 1oima kosulunun gerekli
oldugunu vurgulamistir (Bollerslev, 1986, s.311).

GARCH modelinin literatiirde yarattigi en 6nemli katki, modelde daha az sayida
katsayinin yer almasini saglamasi ve katsayilara ait kisitlamalara ulasmanin daha miimkiin
olmasidir.

5. Veri Seti ve Analiz Sonuclari

Caligmada 02.01.2003 — 31.10.2022 tarihleri arasin1 kapsayan giinliik dolar efektif doviz
kuru serisi kullanilmaktadir. Kullanilan seri TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
izerinden temin edilmis olup, ARCH-GARCH teknigi kullanilarak modellenmeye
calisiimistir. Analize konu olan efektif kur degiskeninin dogal logaritmasi alindiktan sonra
modele dahil edilmistir.

Zaman serisi analizlerinde duraganlik oldukg¢a dnemli bir 6n kosul olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu sebeple oncelikli olarak efektif doviz kuru serisinin duraganlig: test
edilmektedir.

Tablo 2: Birim Kok Test Sonuclar:

Dolar Efektif Doviz Kuru

Test istatistigi %S5 Kritik Deger
ADF birim kok testi -0.458234 -3.410674
PP birim kok testi -0.493541 -3.410673

Tablo 2’de de goriilecegi iizere hem ADF hem de Phillips Perron birim kok test
sonuglarina gore efektif doviz kuru serisinin %5 anlamlilik seviyesinde diizeyde duragan
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olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Bu nedenle serinin birinci fark: alinarak duraganlik diizeyi
yeniden test edilmektedir. Birinci dereceden farki alinmis olan d(dolar) serisinin ADF ve
Phillips Perron testleri dogrultusunda duragan oldugu saptanmustir.

Tablo 3: Birinci Dereceden Farki Alinmis Serinin Birim Kok Test Sonuglari

d(Dolar Efektif Doviz Kuru)

Test Istatistigi %S5 Kritik Deger
ADF birim kok testi -43.54671 -3.410674
PP birim kok testi -68.28510 -3.410673

Tablo 3 birinci dereceden farki alinmig efektif doviz kuru serisinin duraganlik testi
sonuglarini gostermektedir. Buna gore, %5 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugu

saptanmistir. Diger bir degisle serinin birinci dereceden farki alinmasi halinde duragan hale
geldigi gozlenmektedir.

GARCH modelinde, gecikmeli kosullu varyanslar modele dahil edilmekte ve bu sekilde
oynaklik kavrami agiklanmaya c¢alisilmaktadir. Buna gére, GARCH modellerinin tahmin
edilebilmesi oncelikli olarak ele alinan degiskenlerin yapisina uygun ARMA modellerinden
ortalama denklemlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Caligmaya konu olan modelde, efektif
doéviz kuru degiskenine ait parametrelerin anlamliliklart ve model se¢im kriterleri
dogrultusunda ARMA(2,2) modeli_en uygun model olarak belirlenmistir.

Tablo 4: Efektif Doviz Kuru Serisi icin ARMA(2,2) Modeli Tahmin Sonuclar

Katsayilar Standart_Hata t Degeri Olasiik_Degeri
Sabit 0.000469 0.000197 2.385771 0.0171
AR(2) 0.884112 0.063731 13.87249 0.0000
MA(Q2) -0.872191 0.065326 -13.35130 0.0000
AIC -6.315311
SC -6.310245
Log. Olab. 16335.40

ARMA(2,2) modelinin hata terimlerinde ARCH etkisinin olup olmadiginin anlasilmasi
icin ARCH-LM test uygulanmaktadir. Bu testin sonuglar1 Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: ARMA(2,2) Modeline Ait ARCH-LM Test Sonuglar:

F-statistic: 74.90890 Prob. F(2,5167): 0.0000

Obs*R-squared: 145.6808 Prob. Chi-Square(2): 0.0000

Degisken Katsay: Standart_Hata t_Degeri Olasihk_Degeri
¢ 8.21E-05 1.81E-05 4.540645 0.0000
RESID"2(-1) 0.094053 0.013795 6.817920 0.0000
RESID"2(-2) 0.129251 0.013795 9.369417 0.0000
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Tablo 5’te ARMA(2,2) modeline ait hata teriminde ARCH etkisinin varligi sinanmakta
ve ARCH etkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna gore, ele
alman seriye ait uygulanan ARCH-LM testi sonuglar1 dogrultusunda, olasilik degerlerinin
0,05’ten kiigiik olmast nedeniyle iki adet ARCH etkisinin oldugu sdylenebilmektedir. Bu
dogrultuda ARCH(2) modeli kurulmaktadir.

Tablo 6: ARCH(2) Modeline Ait Test Sonuglar:

Degisken Katsay1 Standart Hata z Degeri Olasilik Degeri
c 0.000435 0.000188 2.309942 0.0209
AR(2) 0.910945 0.014238 63.97970 0.0000
MA(2) -0.834838 0.018639 -44.79104 0.0000
VARYANS DENKLEMI

C 3.99E-05 6.48E-07 61.49813 0.0000
RESID(-1)"2 0.319385 0.012060 26.48347 0.0000
RESID(-2)"2 0.254077 0.012443 20.41848 0.0000

Buna gére ARCH(2) modeline iligskin denklem sistemi su sekilde kurulabilmektedir:
EDK=0.000435 +0.910945 EDK,_; - 0.834838 ¢, )
Varyans denklemi ise su sekildedir:
h=0.0000399 + 0.319385 h?_; + 0.254077 h?_, (10)

(10) numarali varyans denkleminden de goriildiigli izere tiim katsayilar pozitif deger
almaktadir. Ayricadenklemde yeralankatsayilarintoplamida(0.319385+0.254077=0.573462)
1 degerinden kiigiiktiir. Bu toplam degerinin 1’e yakin olmasi oynakligin yiiksek oldugu, bir
diger degisle oynaklik ataletinin yiiksek oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Caligmada bu
deger ortalama bir biiyiikliiktedir. Bu nedenle oynaklik ataletinin gérece daha diisiik oldugu
gozlenmektedir.

Elde etmis oldugumuz ARCH(2) modeline ait ARCH etkisinin varligiin sinanmast igin
ARCH-LM testi uygulanmaktadir. ARCH-LM testi sifir hipotezinin ARCH etkisinin
olmadiginin, alternatif hipotezin ise ARCH etkisinin bulundugunun sinandig: bir testtir. Bu
sartlar altinda sifir hipotezin reddi ARCH etkisinin bulundugunu gostermektedir. Tablo 7°de
1,4,8 ve 12 gecikmeye ait ARCH-LM test sonuglarini ortaya koymaktadir.
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Tablo 7: ARCH(2) Modeline iliskin ARCH—LM Test Sonuclari

F - istatistigi 0.119652  Olasilik-F-(1,5167) 0.7294
Gozlem *R-kare degeri 0.119696  Ki-kare olasilik degeri (1) 0.7294
F - istatistigi 0.612441  Olasilik-F-(4,5161) 0.6537
Gozlem *R-Kkare degeri 2450972  Ki-kare olasilik degeri (4) 0.6534
F - istatistigi 7.845093  Olasilik F(8,5153) 0.0000
Gozlem *R-kare degeri 62.11385  Ki-kare olasilik degeri (8) 0.0000
F - istatistigi 6.386290  Olasilik F(12,5145) 0.0000
Gozlem *R-kare degeri 75.70153  Ki-kare olasilik degeri (12) 0.0000

Efektif doviz kuru serisine iligskin oynakligin tespit edilebilmesi i¢in uygulanan ARCH-
LM test sonuglarina gore, 1 ve 4 gecikmede oynaklik bulunmazken, 8 ve 12 gecikmede
oynakligin bulundugu belirlenmistir. Mevcut gecikmelerin tiimii ARCH etkisinin olmadigini
ifade etmedigi i¢in uygun bir GARCH modeli ile oynakligin giderildigi bir model tespit
edilmeye calisilmaktadir.

Calismanin bu asamasinda ARCH etkisinin giderilmesi ve ele alinan degiskene ait
ARCH(2) veya GARCH(1,1) modellerinden hangisinin daha uygun oldugunu tespit
edebilmek adina GARCH modeli kurulmaktadir.

Tablo 8: GARCH(1,1) Modeline Ait Test Sonuclari

Degisken Katsay1 Standart Hata z Degeri Olasilik Degeri
¢ 0.000186 8.01E-05 2.318431 0.0204
AR(Q2) -0.831828 0.131220 -6.339188 0.0000
MA(2) 0.834692 0.130539 6.394199 0.0000
VARYANS DENKLEMi

C 1.62E-06 1.37E-07 11.86059 0.0000
RESID(-1)"2 0.155728 0.004406 35.34544 0.0000
GARCH(-1) 0.840178 0.003536 237.5935 0.0000

Tablo 8’de yer alan sonuglar dogrultusunda GARCH degiskeninin de anlamli sonuglar
verdigi gozlenmektedir. Tahmin edilen modelde ARCH etkisinin tespit edilebilmesi i¢in
ARCH-LM testine bagvurulmaktadir. Tablo 9°da GARCH(1,1) modeline ait ARCH—LM test
sonuglarima yer verilmistir.

Tablo 9: GARCH(1,1) Modeline iliskin ARCH-LM Test Sonuclar

F - istatistigi 4.149682  Olasihik-F-(1,5167) 0.0517
Gozlem *R-kare degeri 4.147957  Ki-kare olasilik degeri (1) 0.0517
F - istatistigi 1.247814  Olasihik-F-(4,5161) 0.2883
Gozlem *R-kare degeri 4.991266  Ki-kare olasilik degeri (4) 0.2882
F - istatistigi 1.144368  Olasilik-F-(8,5153) 0.3296
Gozlem *R-Kkare degeri 9.154672  Ki-kare olasilik degeri (8) 0.3294
F - istatistigi 1.113125  Olasilik-F-(12,5145) 0.3439
Gozlem *R-kare degeri 13.35657  Ki-kare olasilik degeri (12) 0.3437
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Tablo 9°da bulunan ARCH-LM test sonug¢larina bakildiginda, sifir hipotezin kabul
edildigi, diger bir degisle modelde ARCH etkisinin bulunmadig: tespit edilmektedir. Bu
sekilde, GARCH(1,1) modeli ile birlikte seride bulunan ARCH etkisinin bertaraf edildigi
sOylenebilmektedir.

Bir bagka acidan modeller arasinda uygunlugu karsilastirmak da miimkiindiir. ARCH(2)
modeli ile GARCH(1,1) modelleri arasinda hangisinin daha uygun oldugunu tespit
edebilmek adina model se¢im kriterlerine bakilmaktadir.

Tablo 10: Model Se¢im Kriterleri
MODEL SECIiM KRIiTERLERI

Kriter ARCH(2) GARCH(1,1) En iyi secim
Loglikelihood 17494.08 17799.37 GARCH(1,1)
Akaike -6.765213 -6.883317 GARCH(1,1)
Schwarz -6.757611 -6.875714 GARCH(1,1)
Hannan-Quinn -6.762554 -6.880657 GARCH(1,1)

Tablo 10’da yer alan se¢im kriterleri dogrultusunda GARCH (1,1) modelinin daha uygun
oldugu goriilmektedir. Bu noktada modeller arasinda karar verilirken, Log likelihood
degerleri agisindan bilyiik olan model tercih edilirken, diger degerlerde mutlak deger
agisindan biiyiik olan model tercih edilmektedir. Bu sartlar altinda ele alinan efektif doviz
kuru degiskeni agisindan bakildiginda GARCH(1,1) modeli daha uygun bir model olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

6. Tartisma ve Sonug¢

Do6viz kurunun denge degeri etrafindaki dalgalanmalara karsilik gelen bir kavram olarak
doviz kuru oynaklig1 gerek teorik gerekse ampirik literatiir agisindan genis bir aragtirma
alani yaratmistir. Dalgali doviz kuru rejimlerinin diinyada yayginlasmasi, baslica kur riski
kaynagi olarak oynaklik kavramina olan ilginin de giderek artmasina neden olmustur. Doviz
kuru oynakligi uluslararasi ticaret, yatirimlar ve sermaye akimlar1 basta olmak iizere
makroekonomik istikrart bozacak pek ¢ok degiskeni olumsuz etkilemektedir. Bu gergevede,
oynakligin ampirik a¢idan tahmini yaygin ekonomik etkileri acisindan oldukg¢a 6nemlidir.

Doviz kuru oynakligr kavraminin, Tiirkiye ekonomisinin diger tim ekonomik
gostergelerine yon vermesi agisindan hem gegmiste hem de giiniimiizde kritik bir 6neme
sahip oldugu bilinmektedir. Bu sebeple ¢caligmada, 2003-2022 yillar1 arasini kapsayan efektif
doviz kuru serisi kullanilarak oynakligin ekonomik boyutlar1 degerlendirilmeye ¢aligilmistir.
Ozellikle farkli kur sistemlerinin farkli sonuglar verebilecegi diisiincesiyle, sadece serbest
dalgal1 doviz kuru sisteminin uygulandigi bir donem ele alinmigtir.
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Doviz kuru oynakliginin tahmini i¢in dncelikli olarak ele alinan serinin duraganligi
saglanmis ve hata terimlerinin varyansinin sabit olup olmadiginin tespiti i¢in ARCH-LM
testi uygulanmustir. Analize konu olan efektif doviz kuru serisinin duraganligi, otokorelasyon
fonksiyonu ve kartezyen grafigi ile birlikte incelenerek birim kok testi yapilmis ve diizeyde
duragan olmayan serinin farki alinmak suretiyle duragan hale gelmesi saglanmistir. Seriye
iliskin kismi ve otokorelasyon fonksiyonlari neticesinde en uygun ARIMA modeli
belirlenmistir. Belirlenen ARIMA modelinin hata karelerinde ARCH etkisi arastirilmis ve
ddviz kuru serisine ait oynaklik tespit edilmistir. Bu noktada oynakligin modellenmesi
amaciyla yapilan analiz sonucunda en uygun modelin GARCH(1,1) modeli oldugu
belirlenmistir. Modelin giivenilirligi tespit etmek adina tekrardan ARCH-LM testi yapilmis
ve modelde oynakligin ortadan kalktig1 gézlenmistir. Buna gére, GARCH(1,1) modelinin,
doviz kuru oynakliginin etkisini ortadan kaldiran bir model oldugu sonucuna varilmistir.

Tirkiye ekonomisi i¢in doviz kurlar1 pek ¢ok agidan kritik dneme sahip iktisadi bir
parametre kategorisinde yer almaktadir. Gerek dis ticaret gerekse disa bagimlilik orani
bakimindan diisiiniildigiinde doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, makroekonomik
istikrara katkisi agisindan son derece dnemlidir. Ayrica Tiirkiye’de doviz kurunun yatirim
tercihlerini belirleyen bir parametre olarak goriilmesi egilimi oldukca yaygin oldugundan,
iktisadi aktorlerin davranislarinin da doviz kurlarinin istikrar1 tizerinde etkili olacagi bir
gergektir. Bu gergevede, doviz kurunun yalnizca bir politika araci olarak degil, iktisadi
aktorlerin beklentileri ve gelecege iligkin karar alma stirecleri tizerinde etkili olan bir faktor
olarak diisiiniilmesi elzemdir. Bu bakimdan, doviz kurlarina duyarlilig1 ve kirilganligi
yiiksek olan Tiirkiye ekonomisi i¢in doviz kurlarindaki dalgalanmalari azaltacak politikalarin
gelistirilmesi ve uygulanmasi son derece dnemlidir. Doviz kuru oynakliginin tahminine
iligkin ¢alismalarin bu siireglere 151k tutarak katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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