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Bu ¢alismada, Tiirkiye de doviz piyasalarinda gézlemlenen asirt oynaklik Dolar / TL doviz kuru iizerinden
analiz edilerek en uygun oynaklik modeli belirlenmeye calisilmistir. Ardindan tahmin edilen en basarili
model sonucunda elde edilen varyans serisi ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi déviz rezerv miktart
arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigi arastiridmistir. Ocak 2017 — Ocak 2022 tarihleri arasi
donemde Tiirkiye 'de nominal doviz kurunda gerceklesen oynaklik ARCH-GARCH ve EGARCH modelleri
kullanilarak tahmin edilmistir. Tahmin modellerinden ARCH ve GARCH(1,1) model c¢iktilart
karsilastirildiginda, her iki varyans modelinin p degerinin %5 anlam diizeyinde anlamli oldugu goriilmekle
birlikte, ortalama denklemlerine bakildiginda ise ARCH modelinin %5 diizeyinde anlamli olmadig
saptanmistir. Buna ek olarak GARCH(1,1) modeli a. ve f degerleri toplami bakimindan 1 den biiyiik oldugu
ve gegerlilik kosulunu saglamadigr goriilmektedir. EGARCH(1,1) ’in sonug¢larina gore ise hem ortalama
hem de varyans denklemlerinin %5 diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir. Kaldirag etkisini temsil eden
degiskenler de anlamli bulunmus, ama bunlarin katsay: isaretleri incelendiginde kaldirag etkisinin gecerli
olmadigina hiikmedilmistir. Analizlerin ikinci asamasinda doviz kurundaki gozlenen oynaklik ile TCMB
doviz rezervi arasindaki iliski analiz edilmistir. Tahmin sonuglart Tiirkiye'de déviz kuru oynaklig ile
TCMB doviz rezervi arasinda herhangi anlamli bir iliski olmadigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Oynakligi, ARCH, GARCH, EGARCH, Granger Nedensellik Testi, Merkez
Bankasi Doviz Rezervi

Jel Kodlari: G17, G32

The Analysis of Exchange Rate Volatility and Relation Between USD
Reserve of Central Bank in Turkey

Abstract

This study aims forecasting the optimal volatility model for currency market by using Dollar / Turkish Lira
data set in Turkey. Following that, we get the variance data set by using proper volatility model of Dollar
/ Turkish Lira and investigate the relation between USD reserve of Central Bank and exchange rate
volatility in case of being any significance. Having said that, this study examines that the volatility of Dollar
/ Turkish Lira Exchange rate using by ARCH-GARCH and EGARCH methods for the periods between Jan
2017 and Jan 2022. Once we compare the outputs of ARCH and GARCH(1,1) models, p value is under 5%
significance level for both. Additionally, cumulative of a and [ values is greater than 1. So, it doesn’t meet
acceptance condition. When it comes to EGARCH(1,1) results, they are sigficant for both mean model and
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variance model. Also, the outputs which show leverate effect are sigficant as well. However , coefficient of
symbols mean that there is no leverage effect. The most proper model is found as EGARCH. Second part
of the study, USD reserve of Central Bank of the Republic of Turkey and volatility of exchange rate are
analysed for related period of time and any relation observed between exchange rate volatility and USD
reserve of Central Bank of the Republic of Turkey.

Keywords: Exchange rate volatility, ARCH, GARCH, EGARCH, Granger Causality Test, Reserve of
Central Bank of the Republic of Turkey

Jel Codes: G17, G32

1. Giris

Bretton Woods sisteminin 1970’1i yillarin baginda ¢okmesi ile birlikte, {ilkeler ayarlanabilir sabit
doviz kuru sistemini birakarak farkli déviz kuru politikalari uygulamaya baglamislar ve
nihayetinde glinlimiizdeki esnek doviz kuru sistemi hayata gegirilmistir. Doviz kurlarinin arz ve
talebe bagli olarak degistigi esnek doviz kuru sisteminde, iilkelerin faiz oranlari, merkez
bankalarinin rezerv miktarlari, enflasyon oranlari gibi farkli degiskenler de doviz kuru tizerinde
etkili olmaktadir. Doviz kurlarinda farkli parametrelere gére meydana gelen oynakliklar,
sistematik ve sistematik olmayan riskleri de beraberinde getirmektedir. Doviz kurlaridaki
oynakligin neden olabilecegi olumsuzluklar, merkez bankalarinin ¢esitli dnlem ve miidahale
yontemleri ile azaltilabilir. Kurdaki asir1 oynakligi gidermek adina merkez bankalar1 genellikle
rezerv biriktirmek, doviz piyasasina likidite vermek, mevcut para politikasina iligskin sinyaller
vermek gibi birtakim adimlar atabilir. S6z konusu miidahaleler “sterilize edilen” ve “sterilize
edilmeyen” seklinde ikiye ayrilir. Sterilize edilmeyen doviz miidahaleleri, parasal tabanda
degisime neden olurken, sterilize edilen miidahaleler ise parasal tabanda herhangi bir degisime
neden olmaz.

Merkez bankalar1 giiniimiizde doviz kuruna miidahale etmek istediklerinde gerek spot piyasa
islemleri gerekse vadeli islem piyasalarimi kullanabilmektedir. Geleneksel yontem uygulayan
merkez bankalar spot piyasada doviz miidahaleleri gerceklestirirler. Ancak tiirev piyasalarin her
gecen giin artan islem hacmi ve enstriiman yapisi, merkez bankalarina ulagsmak istedikleri
hedeflerinde biiyiik kolaylik saglamaktadirlar. Ozellikle Meksika ve Kolombiya merkez
bankalarinin doviz piyasalarinda gergeklestirdikleri opsiyon islemleri, aralarinda Tiirkiye nin de
bulundugu gelismekte olan ekonomiler igin 6nemli bir deneyim olmustur. Para politikasi araci
olarak opsiyon kontralarinin kullanilmasi konusunda literatiir ok genis degildir. ilk olarak Taylor
(1995), merkez bankalarinin kendi para birimleri iizerine yazilmig satim opsiyonlarini
alabileceklerini belirtmistir. Bu sayede yerel para birimi deger kaybetmesi durumunda opsiyon
kontratlar1 sayesinde merkez bankalari daha diisiik bir maliyetle doviz rezervlerini
arttirabileceklerini belirtmistir. Zapatero ve Reverter (2003), spot piyasa miidahaleleri ve opsiyon
piyasasi miidahalelerini karsilastirmak amaciyla teorik bir model olusturmus ve opsiyon piyasast
miidahalelerinin d6viz kurundaki oynakligi azaltmak ve diisiik maliyetle rezerv biriktirebilmek
icin daha uygun oldugunu savunmuslardir.

Merkez bankalarinin opsiyon islemlerini kullanabilmeleri i¢in 6ncelikle déviz kuru oynakligini
en dogru model ile tahmin etmeleri gerekmektedir. Bu baglamda, d6viz kuru oynakliklarini analiz
edebilmek icin, zaman serilerinde volatilite modelleme yontemleri Engle (1982) otoregresif
kosullu degisen varyans (autoregressive conditional heteroskedasticity / ARCH) modeli ve
Bollerslev (1986)’in genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modeli ile
gelismeye ve cesitlilik kazanmaya baglamigtir. Sunulan oynaklik modellerinin eksikliklerini
gidermek amaciyla ¢ok sayida yeni model de literatiire kazandirilmistir. Bircok volatilite
modelinin bulunmasi nedeniyle en iyi modelin hangisi olduguna yonelik bir karar vermek oldukca
zordur. Ayrica bununla ilgili olarak literatiirde herhangi bir model {iizerine de uzlast
bulunmamaktadir.
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Finansal yatirnm kararlarinda gelecege yonelik tahminler ¢ok onemlidir. Yapilan tahminlerin
dogru sonug¢ vermesi yatirimdan saglanacak olan getirinin de artmasini saglayacaktir. Finansal
getiriyi maksimize edebilmek icin piyasalarda olusan belirsizligi minimuma indirgemek
gerekmektedir. Yatirim kararlarinda en biiylik belirsizlik, ilgili finansal enstriimanin oynakligidir.
Eger oynakligi dogru tahmin edebilirsek finansal yatirim kararlarinin etkinligi ve getirisi de
artacaktir. Bu baglamda oynakligi Ongoérebilmek adina ¢esitli ekonometrik yontemler
kullanilmaktadir.

Yukarida yapilan tespit ve degerlendirmeler ¢ercevesinde, bu ¢alismada Tiirkiye’de Dolar / TL
oynakliginin analiz edilmesi ve hesaplanan oynaklik degeri ile merkez bankas1 doviz rezervleri
arasindaki iligkinin saptanmasi hedeflenmistir. Geleneksel ARCH ve GARCH modellerine ek
olarak EGARCH yontemine dayali oynaklik hesaplamalari icra edilmistir. Analizlerin ikinci
asamasinda, hesaplanan oynaklik degeri siradan en kiigiik kareler regresyonu kullanilarak doviz
rezervleri ile agiklanmaya calisilmustir.

2. Literatiir incelemesi

Literatiirde finansal zaman serilerine ait oynaklik tahmin performanslari ile ilgili oldukga fazla
yazin bulunmaktadir. West ve Cho (1995), 1973-1989 yillar1 arasinda dolar kuru oynakliginin
analizinde GARCH modelinin kisa donemde daha iyi sonug¢ verdigini ancak uzun donemde ayni
performansi ortaya koyamadigini belirtmigtir.

Doganlar (2000), déviz kuru oynakliklarinin ihracat {izerindeki etkisini dlgebilmek adina 1980-
1986 donemine ait {iger aylik verileri kullanarak Tiirkiye ile Giiney Kore, Malezya, Endonezya
ve Pakistan’1 ele almistir. Doviz kurundaki oynakligin reel ihracati azalttig1 sonucuna ulagmustir.

Vergil (2002), Tiirkiye nin ABD, Fransa, italya ve Almanya ile olan ticaret iliskilerinde reel déviz
kuru oynakliginin etkisini gozlemleyebilmek adina 1990-2000 donemine ait aylik verileri
kullanmistir. Es biitiinlesme analizinin yapildigi bu ¢alismada reel doviz kurundaki oynakligin
Almanya, Fransa ve ABD i¢in uzun dénemde negatif ve anlamli iligkisinin oldugunu ortaya
koymustur.

Akgiray (1989) Amerika hisse senedi piyasasinda yaptig1 ¢alismada GARCH modelinin ARCH,
tarihsel ortalama ve iistel agirlikli hareketli ortalama modellerine gore daha iyi bir performansa
sahip oldugunu ifade etmistir. Pagan ve Schwert (1990) GARCH, EGARCH, Markow switching
rejim ve diger ii¢ farkli parametrik olmayan yontemle Amerika hisse senedi piyasasinda aylik
oynaklig1 analiz etmistir. Sonu¢ olarak EGARCH modelinin daha dogru 6ngérii sagladigini
belirtmistir.

Giiloglu ve Akman (2007), 2001-2007 donemine ait haftalik bazda doviz kurlarin1 kullandiklart
calismalarinda, ARCH, GARCH ve SWARCH yontemlerini kullanarak déviz kuru oynakligini
modellemiglerdir. Calisma neticesinde ARCH ve GARCH metodlar1 yiiksek ve inandirici
olmayan bir oynaklik performansi ortaya koydugunu belirtmislerdir. Bu nedenle, SWARCH
yontemini kullanarak yapilan tahminler neticesinde bir dnceki donemde oynaklik diisiikken, bu
donemde de oynakligin diisiik olma ihtimali ile dnceki donemde oynaklik yiiksek iken bu
donemde de yiiksek olma ihtimalinin kuvvetle muhtemel oldugunu belirtmislerdir. Tahmin
sonuglaria gore ¢esitli ekonomik ve siyasi olaylarin doviz kuru oynakligini etkiledigini ve bu
oynakligin da kalic1 oldugunun altimi ¢gizmislerdir.

Choudhry ve Hasan (2015), Giiney Afrika, Cin, Brezilya ve Ingiltere arasindaki dis ticaret
iligkilerinde doviz kuru oynakliinin etkisi olup olmadigini aragtirarak 1991- 2011 dénemine
iliskin d6viz kuru oynakliginin ve ekonomik krizin, ilgili lilke ekonomilerinin kendi aralarindaki
ticareti etkiledigine dair bulgular saptandigini ifade etmiglerdir.

Kumar (2015), Euro para biriminin spot piyasadaki oynakliginin vadeli piyasalarda iglem goren
fiyatina etki edip etmedigini analiz etmistir. 2006 ve 2014 aras1 doneme ait giinliik verilerin
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kullanildigr calismada GARCH (1,1) modelinin 6ngdrii tahmininde en iyi model oldugunu ifade
etmistir.

3. Ekonometrik Analiz
3.1. Yontem

Bu ¢alismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan giinliik Dolar / TL alis kuru verileri
baz alinarak oynaklik hesaplamalar1 yapilacaktir. Bu baglamda ARCH, GARCH ve EGARCH
gibi ii¢ farkli yontem kullanilmis ve bunlarin performanslari incelenerek analizlerin ikinci
asamasl i¢in en uygun ydntemin se¢ilmesi planlanmistir.

Engle (1982) tarafindan gelistirilen ARCH modelleri belirli bir zamanda serilerin varyansini
tahmin etme imkani taniyan, kosulu varyansin zamanla degisimine izin veren ancak kosulsuz
varyans1 sabit kabul eden yontemlerdir. Standart bir ARCH(q) modeli asagidaki gibi
gosterilebilir.

m
=00+ Z @ire—i +u (1)
i=1
U = h:/zst (2)
q
hy = ay + z a; ut; (3)
i=1

Bu denklemlerde 7 Dolar / TL’nin t anindaki logaritmik getirisini, h;, 73 nin kosulu varyansini,
u; serisel olarak korelasyonsuz diizeltmeli Dolar / TL getirisini, €; birbirinden bagimsiz ve 6zdes
olarak dagitilan rassal degiskenleri ve m;, q; negatif olmayan tamsayilar1 etmektedir.

ARCH modelleri tahmin edilirken kosullu varyans i¢in ¢ok sayida hata terimi karesi gecikmesinin
istatiksel olarak anlamli ¢ikmasi tahmin edilecek parametre sayisini arttirmakta bu da modelin
kullanimint zorlastirmaktadir. Bu gibi zorluklarin giderilebilmesi igin Bollerslev (1986),
Genellestirilmis ARCH (GARCH) modelini gelistirmistir. Genel bir GARCH(p,q) modelinin
yapist asagidaki gibi gosterilebilir:

S
e = QO + Z Qi Te—i + U (4)
i=1
Uy = hg/zgt (5)
ht = Q + Z?:l a; u?—i + Z?:lyut—j (6)

Bu denklemlerden de goriilebilecegi tizere GARCH modelinin ARCH modelinden baslica farki,
kosullu varyans denkleminde kosullu varyansin gecikmelerinin de yer almasidir.

Varlik fiyatlarinin oynakliginda pozitif soklardan daha giiglii etkileri olduguna inanilan negatif
soklar ve bunlarin etkilerini gézlemleyebilmek i¢in iistel (exponential) GARCH veya kisaca
EGARCH modelleri gelistirilmistir. Bu modelin, GARCH modeline gore ciddi avantajlar1 vardir.
En 6nemli avantajlarindan bir tanesi, hesaplama siirecinde varyansin logaritmasi alindif1 i¢in
negatif olmama kosulunun dogrudan saglaniyor olmasidir. Bir diger avantaji ise, getiriler ile
oynaklik arasinda negatif bir iliski varsa bunun korunmasina, daha agik bir ifadeyle asimetriye
izin veriyor olmasidir. Finans literatiiriinde negatif soklarin ayni biiytikliikteki pozitif soklara gére
zaman serilerinde daha ¢ok oynakliga neden oldugu gézlemlenmistir. Dolayisiyla EGARCH
modelleri daha gercekgi oynaklik tahminleri yapabilmektedir.

Negatif olmama zorunlulugu kosullu varyans ic¢in logaritmik doniisiim kullanilan EGARCH
modelinin varyans denklemi asagidaki gibi ifade edilmektedir:
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q p
In(h) = @o+ ) @ g(ze) + ) BilnChe-) ™
i=1 i=1

Analizlerin ikinci asamasinda, kur oynakligini temsil eden varyans serisi (h;) lizerinde merkez
bankasi doviz rezervinin (r£¥) etkileri agsagidaki siradan en kiigiik kareler regresyonuna gore
incelenecektir:

hy = a+ Bre* + & (8)

(8) numaral1 esitlikte, @« ve B tahmin edilecek parametreleri, & bagimsiz olarak normal
dagildiklar varsayilan tahmin hatalarin1 simgelemektedir.

3.2. Veri Seti

Bu ¢aligmada 2 Ocak 2017 ve 31 Ocak 2022 tarihleri aras1 Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Dolar / TL verisine ait 15:30 gilinlilk kapams degerleri ve TCMB briit doviz rezervleri
kullanilmistir. Veriler merkez bankasi elektronik veri dagitim sistemi (EVDS) iizerinden elde
edilmistir. Analizlerde belirtilen zaman araliginin se¢ilmesi, s6z konusu dénemde kur
oynakliginin artmasi ve ii¢ dnemli kur soku meydana gelmis olmasindan Gtiiriidiir. Boylece
kurlardaki oynakligin daha basarili sekilde modellenebilecegi ongoriilmiistiir. Dolar / TL verileri
ait Ozet istatistiki bilgiler Tablo1’ de gosterilmistir.

Tablol1. Dolar / TL Verisine Ait Ozet Istatistiki Bilgiler

P, L

Gozlem Sayis1 1275 1274
Ortalama 6,122128 0,001061
Minimum 3,3965 -0,293976
Maksimum 17,4731 0,147066
Standart Sapma 2,242926 0,014654
Carpikhk 1,308514 -5,144837
Basiklik 5,597624 143,6353
Jarque-Bera 722,3131 1055518

P;: Dolar / TL Giinliik Kapanis Degeri, 7;: Dolar / TL Giinliik Logaritmik Getirisi

3.3. Bulgular

Zaman serileriyle yapilan c¢aligmalarda degiskenlerin duraganligmin kontrol edilmesi
gerekmektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde esbiitiinlesme iliskisi veya sahte
regresyon sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Bu ¢alismada, doviz kuru serisinin birim koke sahip
olup olmadiginin tespiti i¢in Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri uygulanmistir. Her ii¢ test sonucu
da doviz kurunun getiri serisinin diizeyde duragan, yani 1(0) oldugunu ortaya koymustur. Birim
kok test sonuglar1 asagida gosterilmistir.
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Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuclari

ADF PP KPSS
Test Istatistigi: -22.89609 -31.22939 0.16413
Gecikme Sayisi:* 2
Kritik Degerler:
%1 -3.435 -3.435 0.739
%S5 -2.863 -2.863 0.463
%10 -2.567 -2.567 0.347

(*) Schwarz bilgi kriterine gore otomatik olarak hesaplanmuistir.

Modelde ARCH etkisinin olup olmadigini sinadigimizda ise F istatistigi ve Obs*R-squared degeri
%35’1in altinda bir deger oldugu i¢in Hyhipotezi reddedilmektedir. Béylece ARCH etkisinin varligi
kabul edilmektedir. Bu etkinin ortadan kaldirilmas1 ve kur oynakliginin en uygun sekilde
modellenmesi igin sirasiyla ARCH(1), GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1) modelleri tahmin
edilmistir. S6z konusu modellerin tahmin sonuglar1 sirasiyla Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’de

sunulmustur.

Tablo 3. Ortalama Denkleminin Tahmini ve ARCH — LM Testi

m
= Qo + Zﬂirt_i + u,
i=1

Katsay: Std. Hata t Testi P Degeri
34 0.124555 0.027831 4.475447 0.0000

R? 0.015514

F Testi 20.02963

P Degeri 0.000008

ARCH - LM Testi:

F Testi: 5.469726 0.0195

n x R%: 5.454847 0.0195
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Tablo 4. ARCH(1) Modelinin Tahmin Sonuglart

m
e =0y + Zﬂirt_i +u,
i=1
Katsay: Std. Hata t Testi P Degeri
B4 0.009324 0.008552 1.099215 0.2756
q
hy = ag + Zai uZ_;
i=1
o 4.90E-05 1.62E-06 30.34763 0.0000
aq 0.797311 0.039817 20.02420 0.0000
R? -0.000344
Akaike Bilgi Kriteri -6.49865
Schwarz Bilgi Kriteri -6.48247
Tablo 5. GARCH(1,1) Modelinin Tahmin Sonuglart
m
e =0y + Zﬂirt_i +u,
i=1
Katsay1 | Std. Hata t Testi P Degeri
B4 0.068183 | 0.026442 2.578616 0.0099
q p
hy = ay + Zai u?_; +ZYut_j
i=1 j=1
o, 0.371921 | 0.021674 8.145806 0.0000
oy 0.670521 | 0.013438 49.89566 0.0000
R? 0.011060
Akaike Bilgi Kriteri -6.66532
Schwarz Bilgi Kriteri -6.64510

Simetrik oynaklik tahminin modellerinden ARCH ve GARCH(1,1) model

ciktilari

karsilastirildiginda, her iki varyans modelinin p degerinin %5 anlam diizeyinde anlamli oldugu
goriilmekle birlikte, ortalama denklemlerine bakildiginda ARCH modelinin %5 diizeyinde
anlamli olmadig1 saptanmistir. Ancak AIC ve SC degerleri bakimindan ARCH modelinin
GARCH(1,1)’e gore daha iyi sonug verdigi de belirlenmistir. Buna karsin, GARCH(1,1) modeli
o ve B degerleri toplami bakimindan ele alindiginda, 1’den biiyiik oldugu ve gegerlilik kosulunu
saglamadig1 goriilmektedir. ARCH ve GARCH, pozitif ve negatif soklarin oynakliklar iizerinde
benzer etkiye sahip oldugunu varsayan simetrik modellerdir. Ancak haber etkisi Dolar / TL
verisinin oynakligina dogrudan etki edebildiginden dolay1, veri setimizde herhangi bir kaldirag
etkisi olup olmadigini gérebilmek adina asimetrik model olan EGARCH(1,1) modeli de ayrica
ele alinmigtir.
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Tablo 6. EGARCH(1,1) Modelinin Tahmin Sonuglart

m
e =@ + Zﬂirt_i +u,
i=1
Katsay1 Std. Hata t Testi p Degeri
B4 0.059636 0.026861 2.220158 0.0264
In(hy) = ap + 2?21 a; g(z—q) + 2?21 Bi in(he—;)
w -1.007509 0.075009 -13.43176 0.0000
(14 0.503324 0.021628 23.27226 0.0000
Y 0.086262 0.010926 7.894925 0.0000
B 0.932247 0.006923 134.6684 0.0000
R? 0.010798
Akaike Bilgi Kriteri -6.68932
Schwarz Bilgi Kriteri -6.66505

Asimetrik model olan EGARCH(1,1)’in sonuglarina goére hem ortalama hem de varyans
denklemlerinin %5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Kaldirag etkisini temsil eden
degiskenler de anlamli bulunmus, ama bunlarin katsayi isaretleri incelendiginde kaldirag etkisinin
gecgerli olmadigina hitkmedilmistir. Bununla birlikte pozitif ve negatif soklarin oynakliklara
etkisinin farklilastigi goériilmektedir. Buna gore, pozitif soklar negatif soklara gore Dolar / TL
oynakligini artiracak etki gostermektedir.

Bu tespit ve degerlendirmeler 1si1ginda, kaldirag etkisi olmamasina ragmen hem ortalama
denklemi hem de varyans denkleminin %35 diizeyinde anlamli olmasi nedeniyle oynaklik tahmini
EGARCH(1,1) modeli iizerinden yapilacaktir. Ancak modelin saglamliginin sinanmast i¢in artan
gecikme degerleri tahmin kalintilarina yeniden ARCH-LM testi uygulanmis (bkz. Tablo 7) ve bu
etkinin ortadan kalktigi1 goriilmiistiir. Bu itibarla EGARCH(1,1) modeli yardimiyla hesaplanacak
varyans serisinin kur oynakligini basariyla temsil edecegine kanaat getirilmistir.

Tablo 7. EGARCH(1,1) ARCH — LM Testi

Test Deg. | p Deg. Test Deg. | p Deg. Test Deg. | p Deg.
F Testi: 1.318361 | 0.2511 1.216340 | 0.2991 1.027589 | 0.4174
n X R?%: 1.319068 | 0.2508 6.081307 | 0.2984 10.28179 | 0.4161
Gecikme 1 5 10
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Grafik 1. EGARCH(1,1) Modelinden Hareketle Hesaplanan Varyans Serisi
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Yukarida da ifade edildigi gibi, EGARCH(1,1) modeli ile elde ettigimiz varyans serisi Dolar/TL
kurundaki oynaklig1 temsil etmektedir. Kurda meydana gelen oynakligin merkez bankasi doviz
rezerv miktari ile karsilikli etkilesime sahip olup olmadigimi analiz edebilmek adina Granger
nedensellik testi yapilmistir. Bu baglamda, 6ncelikle EGARCH varyans serisi ve TCMB déviz
rezervi verileri tizerinden bir VAR modeli kurulmustur. Sonrasinda ilgili VAR modelinde en
uygun gecikme uzunlugu 1 olarak tespit edilmistir. Ardindan bu gecikme uzunlugu i¢in Granger
nedensellik analizi yapilarak Tablo 8’deki sonuglara ulagilmistir. Granger testinin yokluk hipotezi
ve alternatif hipotezi asagidaki gibi tanimlanmustir:

Ho= AUSDTRY Varyans Serisi, ATCMB Rezerv Degisimi nedeni degildir.
H;= AUSDTRY Varyans Serisi, ATCMB Rezerv Degisimi nedenidir.

p degeri 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in H, red edilir, alternatif hipotez kabul edilir.

Ho= ATCMB Rezerv Degisimi, AUSDTRY Varyans Serisi nedeni degildir.
Hi= ATCMB Rezerv Degisimi, AUSDTRY Varyans Serisi nedenidir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Sonuglar
Bagimh Degisken: TCMB USD Rezervi Degisimi

Bagimsiz Degiskenler x? Ser. Der. p Degeri
AUSDTRY Varyans Serisi 38.20085 1 0.0000
Tiim Denklem 38.20085 1 0.0000
Bagimh Degisken: USDTRY Varyans Serisi Degisimi

ATCMB USD Rezervi 0.191236 1 0.6619
Tiim Denklem 0.191236 1 0.6619
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Granger testinin sonuglar1 incelendiginde, kurdan rezerve dogru nedensellik iligkisi i¢in p degeri
0.05’ten biiyiik oldugu i¢in yokluk hipotezinin reddedilemeyecegi, ancak rezervden kura dogru
iliskide yokluk hipotezinin reddedilmesi gerektigi goriilmiistiir. Diger bir deyisle, bu iki degisken
arasinda karsilikli bir nedensellik iligkisi yoktur. Kurlardan merkez bankasinin déviz rezervlerine
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.

4. Sonuc¢

Tiirkiye’de uzun yillardir devam eden yiiksek enflasyon ve bu durumun beraberinde getirdigi
degerinde veya alim giiciindeki belirsizlik, is diinyas1 ve finans ¢evreleri basta olmak iizere
ekonomideki her bir aktoriin kendisini korumaya almaya tesvik etmektedir. Tiirk Lirasi’ndaki
deger kaybina karsin ekonomik birimlerin kendilerine korumaya almak igin bagvurduklar: ilk
yontem, genellikle Tiirk Lirasi satip karsiliginda, degeri istikrarli yabanci para birimlerini,
genellikle de diinyanin en giiglii rezerv parast oldugundan Amerikan Dolar satin almak seklinde
gozlenmektedir. Buna ek olarak, Dolar / TL kurunda oynakligin artmasi ile birlikte doviz ile
ticaret yapan firmalarin gelecekte karsilasabilecekleri riskleri en aza indirebilmek adina ileri bir
tarihte ihtiya¢ duyacaklari dovizi bugiin temin etmeye yoneldikleri goriilmektedir. Tim
sonucunda, yurt i¢inde olusan déviz talebinin karsilanabilmesi icin TCMB’nin déviz rezervleri
kullanilmaktadir. Bu baglamda, Dolar / TL kurunun asir1 oynakliginin yol agtig1 gelecege yonelik
beklentilerdeki bozulma ve kurdaki oynakligin daha da artmasi durumu ele alinmig ve bunun olasi
sonuglar1 incelenmistir.

Dolar/ TL kurundaki oynaklik ile merkez bankas1 déviz rezervi arasindaki iligkiyi agiklayabilmek
icin Ocak 2017 — Ocak 2022 dénemindeki giinliikk Dolar / TL kapamnis verileri kullanilmistir.
Alternatif kosullu varyans modelleri ile en uygun oynaklik modeli tahmin edilmis ve varyans
serisi elde edilmistir. Yapilan tahminler, kur oynakligini en iyi EGARCH modelinin yansittigini
gosterdiginden, varyans serisi bu modelin tahmininden hareketle hesaplanmistir. Ardindan kur
oynakligini temsil eden varyans serisi ile TCMB’nin doviz rezervleri arasinda bir nedensellik
iligkisi olup olmadigi Granger nedensellik testleri ile arastirilmistir. Test sonuglari, kur
oynakligindan merkez bankasi rezervlerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu ortaya
koymustur. Rezervlerden kur oynakligina dogru bir nedensellik, yani rezervlerdeki degismelerin
kur oynakligini arttirdigina dair bir bulguya ise ulasilamamustir.

Yapilan analizler, merkez bankasinin doviz rezervi diizeyinin, kurdaki oynakligi tek basina
azaltamayacagin1 gostermistir. Merkez bankasi doviz rezervlerinin yiiksek olmasi piyasalara
giiven vermek ve finansal istikrar1 saglamak adina 6nemli olsa bile, Tiirkiye gibi disa bagimlilig
yiiksek ve kur hareketlerinin enflasyona dogrudan etkisi olan iilkelerde bu unsur tek bagina yeterli
olmamaktadir. Bu nedenle kurdaki oynaklig1 azaltarak gerek fiyat gerekse finansal istikrari
saglayabilmek adina Merkez Bankasi’nin doviz rezervlerinin yiiksek tutmanin yani sira sozlii
yonlendirme, faiz artirim gibi geleneksel para politikasi araglar1 veya organize borsa iizerinden
vadeli islemler piyasasinda aktif rol alarak bagka ilave dnlemler almasi da gerekmektedir.
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