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Reel efektif doviz kuru endeksinin uluslararasi finans-
ta anahtar bir nisbi deger olmasi, bu degiskendeki kisa
donemli ani hareketlerin iyi bir sekilde modellenmesini
gerekli kilmaktadir. Bu ani degisimlerin yarattigi vola-
tilitenin dikkate alinmadigi modeller, makroekonomik
degiskenler arasi iliskilerin yanhs sonuglar vermesine
neden olacaktir.  Mevcut volatilitenin modellenmesi
icin yapilan analizlerde ise genellikle ARCH ve GARCH
yontemleri tercih edilmektedir. Bu ¢alismada da aym
yontemlerden yararlamlarak, Tiirkiye ekonomisinde
serbest dalgali doviz kuru uygulamasina gegilen 2001
yilt mart ayindan 2010 yili mayis ayma kadarki stireg
icin aylik TL/dolar doviz kuru endeks degerlerindeki
mevcut volatilite modellenmeye calisilmgtir. Incelenen
doneme iliskin olarak GARCH(1,1) modeli, Tiirkiye
ekonomisinde reel efektif doviz kuru oynakhigini gide-
ren en uygun model olarak ongoriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Reel Efektif Doviz Kuru, VolatiliD
te, ARIMA, ARCH ve GARCH.

Abstract

Since real effective exchange rate is the key relative price
in international finance, it is required to model sudden
changes in the short-run properly. Models which ignore
the volatility of these changes would cause erroneous
conclusions with regards to relationship among vari-
ables. Studies done to model real effective exchange rate
generally prefer to utilize ARCH and GARCH specifica-
tions. Similarly in this study, current volatility in the TL/
Dollar monthly exchange rates from March, 2001 which
is the beginning point on which Turkish economy moved
into a floating exchange rate regime to May, 2010 was
tried to model. It was found evidence that GARCH(1,1)
offers the most convenient model to adjust exchange
rate volatility in the Turkish economy.

Keywords: Real Effective Exchange Rate, Volatility,
ARIMA, ARCH and GARCH.

Giris

Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve sabit doviz kuru
sisteminin terk edilerek dalgali déviz kuru sistemine
gecis, ticaret ortagi tilkeler icin yeni bir donemin bas-
langic1 olmugstur. “Laisses faire” taraftar: iktisatcilar
tarafindan kolayca kaniksanan bu yeni diizen, serbest
dalgali kurlarin ticaret hacmi iizerinde ters etkilere
yol acabilecegi noktasinda diger iktisat¢ilar tarafin-
dan yogun bi¢imde elestirilmistir. Bu kars: ¢ikis temel
olarak yeni doviz kuru sisteminin “d6viz kurunda
beklenmedik hareketler sonucu olugan risk” olarak
tanimlanan ve yeni diizenin beraberinde getirdigi bir
olgu olan doviz kuru oynakligini artirmasina dayan-
dirilmaktadir (McKenzie, 1999, s.71).

Ulkeler arasi enflasyon farkini géz éniinde bulun-
duran bir nominal fiyat paritesi olan reel efektif do-
viz kuru, uluslararas: finansta anahtar fiyat olmasi
dolayisiyla ticari rekabetin 6nemli bir gostergesi ni-
teligindedir (Chin, 2006, s.115). Doviz kurundaki
oynaklik, ulusal para birimi {izerinden hesaplanan
¢ikt1 diizeyi, toplam bor¢ 6demeleri ve is¢i 6demele-
rinin degeri tizerinde belirsizlik yaratan bir olgudur.
Ayrica ihracat ve ithalat fiyatlari, uluslararas: rezerv
degeri ve yabanci para lizerinden agik pozisyonlar da
degisen doviz kuru ile farkli degerler alacaktir. Sira-
lanan tim bu ekonomik parametrelerin bir agidan
doviz kuru diizeyine bagli olmasi, déviz kurlarinda-
ki oynakligin g6z 6niinde bulundurulmasini gerekli
kilmaktadir(Diebold ve Nerlove, 1989, s.2).

Bu ¢aligmada, makro ekonomik politika hedeflerini
gerceklestirmek amaciyla uygulanan politikalar ve
yol agacag etkiler i¢in biiyiik 6neme sahip olan doviz
kuru oynakligs, Tiirkiye ekonomisinde serbest dalga-
I1 kura gecisin baglangict olan 2001 yili mart ayindan
2010 y1li mayzs ayina kadarki siiregte aylik veriler kul-
lanilarak ARCH ve GARCH teknikleriyle modellen-
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meye ¢alistlmistir. Calismada giris kisminin ardindan
teorik gerceveye yer verilmis ve daha sonrasinda lite-
ratlir taramasina deginilmistir. D6viz kuru oynakligini
modellemekte kullanilan ARCH ve GARCH teknikleri
hakkinda genel bilgilerin sunuldugu metodoloji bélii-
miind, analize iliskin sonuglarin yer aldig1 ekonomet-
rik analiz ve bulgular kismi takip edecektir. Caligmada
son olarak ise genel bir degerlendirme yer alacaktir.

Teorik Cerceve

Bir tilkede makroekonomi politika hedeflerini ger-
ceklestirmek amaciyla uygulanan para politikasinin
doviz kuru ve faiz orani iizerinde yarattig1 degisimler,
yurti¢i hasila ve kisi basi milli gelir gibi burytikliiklerin
de temel belirleyici dinamiklerindendir. D6viz kuru
ve faiz oranindaki ani degisimler, reel ¢ikt1 diizeyinin
sabit oldugu kisa donemde piyasada parasal siskinlik
yaratmakta, uzun donemde ise doviz kurunun asir
degerlenmesine neden olabilmektedir. Cikt1 diizeyi-
nin toplam talebe cevap verdigi uzun dénemde ise
faiz orani ve doviz kurundaki degisim(oynaklik) ise
azalmaktadir (Dornbush, 1976, s.1162).

Kur oynakligimmin biiytime, verimlilik, yatirim, dis
ticaret, sermaye hareketleri gibi {ilkenin ekonomik
performansinit belirleyen temel makro degiskenler-
le ilintili olmasi, kur oynaklig1 ve yaratacag: etkilerin
pek ¢ok ¢alismada farkli yontem ve zaman dilimleri
tizerinde incelenmesine yol agmustir. Déviz kurundaki
istikrar, fiyat hareketlerinin diisiik seviyede kalmasiy-
la ayrica refah diizeyini iyilestiren bir faktor olarak da
goriilmektedir (Bacchetta ve Wincoop, 2000, 5.1093).

Her bir déviz kuru sisteminin bir digerine gore avan-
tajli veya dezavantajli yonlerinin olmast (Helpman,
1981, 5.865-866), doviz kurunun yaratacag etkilerin
kur sistemlerine gore degisim gostermesine de yol
acabilmektedir(Aghion vd., 2006, s.3). Ornegin dal-
gali doviz kuru sisteminde 6zel sektoriin borg alma
ve verme islemlerini dogrudan yabancilarla yapma
imkani1 mevcutken, sabit kur sisteminde bu islem-
lerin muhatab1 déviz yetkilileridir. Déviz yetkilileri
yerli paraya ihtiya¢ duydugunda déviz satin alarak
veya dovize ihtiya¢ duydugunda doviz satarak doviz
kurunda istikrar1 saglayacaktir ve boylelikle sabit kur
sisteminde 6zel sektoriin yabancilarla yaptig: islem-
ler dolayli olarak gerceklesecektir(Helpman ve Razin,
1979, 5.398).
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Bu avantajina ragmen dalgali d6viz kuru sistemi de
kur seviyesindeki ani degisimler nedeniyle ticaret
hacminde istikrarsizlik yaratmasindan otiiri eles-
tirilmektedir (Baron, 1976, s.253). S6z konusu bu
olumsuz etkinin bertaraf edilmesi amaciyla hayata
gecirilen uygulamalardan biri olan tek para sistemi-
ne verilebilecek en giincel ve somut 6rnek, Avrupa
Birligine tiye tilkelerde tek para birimi olarak euro-
nun kullanilmasidir (Crowley ve Lee, 2003, 5.227).
Konu, dis ticaret ve yatirim hareketlerinin kurla
iliskisi boyutuna indirgendiginde ise déviz kurun-
daki uzun dénemli hareketler ticaret ortag: iilkeler
ile stiregelen ticari iliskiler tizerinde etkili iken yai
banci yatirimcilar i¢in doviz kurundaki kisa donemli
hareketler dahi bityiik 6nem tagimaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimlar ile doviz kuru arasindaki iligkinin
kisa vadeli kur hareketlerine dayandig1 noktasindan
hareketle, dis ticaret hacmi ve déviz kuru arasinda-
ki etkilesime kiyasla, yabanci yatirim ve doviz kuru
iligkisi hakkinda kesin ¢ikarimlar yapmak daha giig
olmaktadir (Crowley ve Lee, 2003, 5.228).

Literatiir Taramasi

Reel doviz kuru oynakligini konu edinen uygulama-
I1 galismalarin pek ¢ogunda bu ¢alismada kullanilan
ARCH ve GARCH tekniklerinden faydalanilmigtir.
Literatiirde yer alan bazi ¢caligmalar ve bu ¢alismalar
rin elde ettigi bulgular asagida 6zetlenmistir.

GARCH tekniginin doviz kuru serilerine uygulandig:
ilk caliyma olmasiyla da 6nem tastyan Hsieh(1985),
Ocak 1974-Aralik 1983 dénemine ait giinliik verilerle
1ngiliz paundu, Kanada dolari, alman marki, Japon
yeni ve Isvigre frank: olarak belirledigi bes para bi-
rimi getirilerinin gilinliik degisimini analiz etmigtir.
Yapilan analiz sonucunda, yabanci para getiri deger-
lerinin her bir giin i¢in farkli dagilima sahip oldugu-
nu belirlenmistir.

Hasan ve Wallece(1996), Amerika, Ingiltere, Kanada,
Japonya ve Fransa’ya ait yiizyil agkin donemi kapsa-
yan verilerle doviz kuru oynakligin: test etmislerdir.
Bu ¢aligma sonucunda serbest kur sisteminin uygu-
landig1 bir ekonomide reel déviz kuru oynakliginin
sabit d6viz kurunun uygulandig bir diger ekonomiye
oranla daha biiyiik oldugu sonucuna ulagilmigtir.
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Doviz kuru miidahalelerinin kur tizerindeki etkisi-
ni 6lgmeye ¢alisan bir diger ¢alisma ise Dominguez
(1998)dir. Dominguez, Amerika, Almanya ve Japon-
ya para politikalar1 ve dolar, mark ve yen {izerinden
yapilan doviz kuru miidahalelerini 1977-1994 done-
mi kapsaminda degerlendirmis ve bu miidahalelerin
genellikle kur oynakligini artirdigini tespit etmistir.

ABD dolar1 getiri oynakligini test etmeyi amaglayan
Brooks ve Burke(1998) kullandiklar1 GARCH modeli
yardimiyla Kanada dolari, Alman marki ve Japon ye-
ninin ABD dolarina karst doviz kuru getirisini Mart
1973 ve Eyliil 1989 dénemi haftalik verileri tizerin-
den tahmin etmeye ¢alismiglardir.

Kearney ve Patton(2000) Avrupa para sistemi kap-
saminda 1997 yili Mart ve Nisan aylarina ait giinliik
datalarla Fransiz franki, alman marki, Italyan lirast
ve Ingiliz poundunda meydana gelen déviz kuru
oynakliginin nasil yayildigini ¢oklu GARCH teknigit
ni kullanarak modellemislerdir.

Vilasuso(2002), Mart 1979-Aralik 1997 doneminde
glinliik veriler tizerinden FIGARCH teknigiyle Kana-
da dolar, Fransiz franki, Alman marki, Italyan lirast,
Japon yeni ve Ingiliz paundundaki oynakligini agikla-
yan bir tahmin yapmuiglardir.

Hindistan 6rneginden hareketle GARCH teknigiy-
le reel doviz kuru serilerinin modellenmesi tizerine
Singh(2002) tarafindan yapilan bir diger ¢alismada
ise GARCH modelinin déviz kurunu 6l¢gmekte kul-
lanilan yonteme gore farkli sonuglar verdigi ve kul-
lanilan y6ntemin yani sira ¢alisilan zaman kesitinin
de bu sonuglar tizerinde etkili olacagi bulgusuna ula-
silmistir.

Giiloglu ve Akman(2007), 2001 yili mart ayindan
2007 yili mart ayma kadar olan siireci ele alarak,
Tiirkiyede nominal doviz kuru oynakligini ARCH,
GARCH ve SWARCH teknikleriyle modellemisler-
dir. Bu ¢aligmada doviz kurunun diinyadaki ekono-
mik ve politik gelismelere duyarsiz kalmadig: ve kur
degerinin belirlenmesinde bu tiir gelismelerin énemli
oldugu sonucu elde edilmistir.

Reel doviz kurundaki oynakligr 1973.1-1998.4 do-
neminde {iger aylik datalarla inceleyerek 47 iilkedeki
mal piyasasi arbitrajini analiz eden Lee(2008), yiik-
sek doviz kuru oynakhiginin ticari maliyetler, ¢ikti
oranindaki degisim ve zamanlar arasi ikame esnekk

ligindeki degisim gibi reel faktorlerle agiklanabilece-
gini belirtmistir. Ayrica calismada yapiskan fiyatlarin
kur oynaklig tizerindeki etkisinin de alt1 gizilmistir.
Fiyat tizerinden d6viz kuru oynakligini analiz etme-
ye calisan bir diger isim olan Chari vd.(2002) ise kur
oynakligini gidermede kullanilan yapigkan fiyatlarin
yeterince bagarili olmadigina dikkat cekmektedir.

Horwath ve Fiser(2009), GARCH teknigiyle 2005
yili Ocak ayindan 2007 yili Subat ayina kadar olan
stirecte Cek Merkez Bankasi tarafindan yapilan
aciklamalarin ve faiz orani farkhiliginin déviz kuru
oynakligina etkisini incelemislerdir. Bu ¢aligma
neticesinde merkez bankas: agiklamalarinin déviz
kuru oynaklig: Gizerinde yatistirici etkisi yaninda bu
aciklamalarin zamanlamasinin dahi biiytik 6nem ta-
sidigini tespit edilmistir. Ayrica parasal otoritelerin
makroekonomik durum hakkindaki aciklamalarinin,
déviz kuru oynakligini azaltan, faiz orani farkliligia
nin ise kur oynakligini artiran etkilere sahip oldugu
anlagilmistir.

Déviz miidahalelerinin  kur {zerindeki etkisini
6lgmeyi hedefleyen Humala ve Rodriguez(2009),
1994-2007 doneminde Peru ekonomisinde dalgali
doviz kuru sistemi altinda olusan oynakligin, déviz
alim-satim1 uygulamalariyla kontrol altina almip
alinamayacagini arastirmiglar ve bu miidahalelerin
doviz kuru oynaklilig ve belirsizligi tizerinde azaltici
etkisi oldugunu sonucuna ulagmiglardur.

OECD iilkelerinde doviz kuru getirisini 6lgmeyi
hedefleyen Caglayan ve Dayi08lu(2009), oynaklig:
modellemekte kullandiklar: simetrik ve asimetrik ko-
sullu degisken varyans tekniklerinin sonuglarini mu-
kayese etmisler ve tilkelerin ¢ogunda asimetrik tek-
nigin daha uygun sonuglar verdigini belirtmislerdir.

Tasc1 vd.(2009), para ikamesinin déviz kuru oynak-
lig1 tizerindeki etkisini ve bu oynakligin da para ta-
lebi {izerine yaratabilecegi muhtemel etkileri 2001.4-
2006.12 donemini kapsayan aylik datalarla E-GARCH
teknigini kullanarak analiz ettikleri ¢aligmalar1 so-
nucunda para ikamesinin doviz kuru oynakligini ve
bunun da para talebini etkileyen degiskenler oldugu-
na dair kanitlara ulasmislardir. Caligmanin bir diger
6nemli bulgusu ise ters para ikamesinin kur oynaklig
tizerinde azaltici rolii oldugudur.
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Metodoloji

Uygulamali galismalarda yaygin bir kullanimi olan En
Kiigiik Kareler (EKK) yontemi, degiskenlerin kovar-
yansinin ve ortalamasinin sabit oldugunu varsaymak-
tadir. Ortalamasi ve varyansinin zaman i¢inde degisi-
me ugradigi seriler, duragan olmayan yani birim kok
iceren seriler olarak nitelendirilmektedirler. Birim
kok igeren serilerle tahmin edilen modeller ise Gran-
ger ve Newbold (1974) tarafindan sahte(spurious)
regresyonlar olarak tanimlanmustir.

Serilerin duraganlik sinamasinda ise literatiirde en
sik bagvurulan yontem Dickey ve Fuller (1979) tara-
findan gelistirilmis olan Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) testidir(Gujarati, 2004, s.814). Bir zaman se-
risinin duraganligi Dickey-Fuller (1979) tarafindan
gelistirilen ti¢ modele gore test edilmektedir. Bunlar:

AY; = ayYpg + X, BidY i + & )
AY; = ag+ arYe g + T, BibYe s + & 2)
AY, = ag + a,Y,_q+ aytrend + Y5, BiAY,_; + &, 3)

Zaman serileri analizi, serilerin pek ¢ok 6n kosulun
yerine getirilmesi durumunda anlamli sonuglar ver-
mekte ve ekonomi politikasi i¢in iyi ongoriiler yapma-
ya elverisli olmaktadir. Bu 6n kogullarindan biri olan
sabit varyansin saglanamadig1 durumlarda seriler bii-
yiik hata terimlerine sahip olacaktir (Enders, 1995).
Ancak analizlerde kullanilan zaman serilerinin ¢ogu
zaman sabit varyans kosulunu saglamadig: goriilmek-
te ve bu tiir serilerin modellenmesinde Engle (1982)
tarafindan gelistitilen bir yontem olan otoregresif
kosullu degisen varyans (Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) yontemi tercih edilmektedir.

Birinci dereceden otoregresif AR(1) modeli baz alin-
diginda Esitlik 4 yazilabilmektedir.

Ve =VYVt-1+ & 4)

Denklemde yer alan ¢, V(€) = o2 ile beyaz giiriiltii,
y,/nin kosullu ortalamas1 yy ., iken kosulsuz ortalamas
sifirdir. Agik¢a anlagilacagi tizere, zaman serisi modelleri-

ne dayanilarak yapilan tahminlerdeki olagan diizelmeler,
kosullu ortalamanin kullanimindan kaynaklanmaktadir.
y/nin kosullu varyansi ¢” iken kosulsuz varyans 0°/1-y*
olmaktadir. Gergege daha yakin sonuglar i¢in gegmis
dénem bilgilerine yer verilen bir model daha faydal
olacaktir.
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Granger ve Anderson tarafindan tanimlanmis
serilerin ge¢miste gerceklesen degerlerine bag-
i kosullu varyans: veren denklem, Esitlik 5te yer

almaktadir(Engle, 1982, 5.988):
yfzst yt-] (5)

Esitligin kosullu varyans: ise Y olmaktadir.
Kiigiik degisimlerle bu sorundan kaginmak miim-
kiin olmasina ragmen kosulsuz varyans ne sifir ne de
sonsuz degere sahip olacaktir. Yeni diizenlemelerle 5

nolu esitlik asagidaki sekilde yazilabilir.
V=g htm (6)
h=a+a,y (7)

Esitlik 7, otoregresif kosullu degisen varyans(ARCH)
olarak isimlendirilen bir modeldir. Varyans fonk-
siyonunu daha genel olarak su sekilde yazmak da
miimkiindiir(Engle, 1982, 5.988):

h=h(Y o 1pY oYy ®) (8)

Esitlik 8de yer alan p degeri ARCH modelinin dere-
cesi, a ise bilinmeyen parametrelere ait vektordiir.

Bollerslev(1986), ge¢mis donem bilgilerini iceren ve
daha esnek gecikmelere uyarlanabilen kapsamli bir
formatta ARCH modelini genisletmis ve genellestiril-
mis ARCH yada GARCH olarak ifade edilen yontemi
ortaya koymustur (Bollerslev, 1986, 5.308).

En basit ve anlasilir seklinde GARCH(p,q) modeli su
sekilde ifade edilebilir(Bollerslev, 1986, 5.309-311):

he = ao + Z?_l a el + Ef’_l Bih; (C))

9 numarali esitlikte o >0; >0 ve B> 0°dir. Ayrica sii-
recin duraganlik sartini saglayabilmesi igin « + <1
kogulunu tasimasi gerekmektedir.

Ekonometrik Analiz ve Bulgular

Bu calismada, reel efektif doviz kuru serisindeki oy-
naklik 2001 yili mart ay ile 2010 yili mayzs ay1 arast d6-
nem igin aylk veriler kullanilarak GARCH teknigiyle
modellenmeye ¢alistimistir. Analizin baglangic donemi
olarak 2001 yil1 mart aymnin tercih edilmesinin nedeni
ise bu tarihin Tiirkiye ekonomisinde serbest dalgal
kur uygulamasina gegisin miladi olmasidir. Kullanilan
veri seti Tlirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasrnin veri
tabanindan derlenmis ve ekonometrik analizler EVi-
ews 5.1 paket programi kullanilarak yapilmustir.
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Grafik 1. Reel Efektif Déviz Kuru Serisinin Siireg icindeki Seyri

Grafik 1den serinin zaman i¢indeki seyri incelen-
diginde, trende sahip oldugu ve zaman zaman inis
cikislar sergiledigi acik¢a gortilmektedir. Calismada
aylik seri kullanilmasi ve bu inis ¢ikiglarin mevsim-
sel etkiden kaynaklanabilecegi ihtimali diistiniilerek
mevsimsellik analizi yapilmis ve bulgular Grafik 2'de
sunulmugstur. Grafik 2 incelendiginde seride mevsim-
sel etkinin varligindan s6z etmek miimkiin degildir.
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Grafik 2. Mevsimsel Etkinin Belirlenmesi

Caligmada kullanilan veri setinin bir zaman serisi ol-
masindan dolayi analizde kullanilacak serilerin dnce-
likle duraganlik sinamasina tabi tutulmasi gerekmek-
tedir. Duraganligi test etmeye yonelik olarak ise birim
kok testlerinden faydalanilmaktadir. Literatiirde bi-
rim kokii belirlemekte kullanilan pek ¢ok farkli metot
olmasina ragmen en sik kullanilan yontem Dickey
ve Fuller tarafindan gelistirilen genisletilmis Dickey-
Fuller (Augmented Dickey-Fuller) ADF birim kok
testidir. Bu ¢alismada da duraganlik sinamas: igin
ADF birim kok testinden faydalanilmis ve reel efektif
doviz kuru serisinin ADF duraganlik testi sonuglar:
Tablo 1'de sunulmustur.

Tablo 1. Adf Birim Kok Testi Sonuglari

ADF McKinnon Kritik Degerleri
Degisken Test Olasilik
istatistigi %1 %5 %10
REDK 4717677 0.0011 4042819 3450807  -3.150766

Tablo 1de yer alan test skorlarina dayanarak ADF test
istatistiginin %5 ve %10 diizeyinde McKinnon kritik
degerlerinden mutlak deger olarak daha kiigiik oldu-
gu anlagilmis ve bu durumda sifir hipotez kabul edile-
rek serinin birim kok icermedigi bir diger ifadeyle du-
ragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Orijinal serinin
kartezyen grafigi Grafik 3’ten incelendiginde ise seri-
nin otokorelasyon igerdigi agik¢a gozlenmektedir.

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC Q-Stat Prob
| [ 1 0954 0954 10558 0.000

0! 2 0.884 -0.293 196.97 0.000

ml 3 0824 0162 277.10 0.000

[l 4 0765 -0.113 34686 0.000

nll 65 0716 0126 408.42 0.000

g 6 0683 0099 46511 0.000

I 7 DB55 -0.048 517.64 0.000

1 8 0623 -0.004 56571 0.000

9 0593 0.001 609.68 0.000

11 0539 0.081 686.81 0.000
12 0518 -0.032 721.33 0.000
) 13 0510 0,172 7585.10 0.000
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Grafik 3. Reel Efektif Doviz Kuru Serisinin Kartezyen Grafigi

Reel efektif doviz kuru serisinin otokorelasyon ve kis-
mi otokorelasyon grafikleri birlikte degerlendirilerek
mevcut duruma uygun bir ARIMA modeli tahmin
edilebilir. Tahmin edilen ARIMA modeli ise Tablo
2de verilmistir.
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Tablo 2. Tahmin Edilen ARIMA Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
C 171.7199 13.67748 12.55494 0.0000
AR(1) 0.485517 0.040270 12.05655 0.0000
AR(2) 0.493688 0.100458 4.914367 0.0000
AR(3) -0.167337 0.101984 -1.640809 0.1039
AR(4) 0.096367 0.088512 1.088753 0.2788
MA(1) 1.090632 0.065217 16.72310 0.0000

Tahmin edilen ARMA(4,1) modelinin iyi bir model
olabilmesi i¢in duraganlk ve istikrarlilik sartlarini
tasimasi gerekmektedir. Bu kogullarin yerine getiri-
lebilmesi i¢in ise kalintilarin saf rassal ve ARMA po-
linomlarimin ters koklerinin birim ¢emberin i¢inde
olmasi 6n kosuldur.

Box ve Jenkins(1976) miimkiin olabilecek en az te-
rim ile model kurulmasinin gerekliligine dikkat ge-
ker ve modellerde fazla sayida terim bulunmasinin
modeli iyi bir 6ngérii olmaktan uzaklastiracagini
belirtir(Box ve Jenkins, 1976, s.17). Bu ac¢iklamaya
istinaden, istatistiksel olarak 6nemsiz olan degisken-
lerin modelden atilmas: ve daha iyi 6ngorii saglayan
baz1 degiskenlerin modele ilavesi sonucu ulagilan en
iyi tahmini regresyon Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Cikarilan Degiskenler Sonrasi Elde Edilen Arima Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik
C 188.1710 12.12363 15.52101 0.0000
AR(1) 1.313995 0.091827 14.30945 0.0000
AR(2) -0.328352 0.090471 -3.629345 0.0004
MAQ2) -0.550840 0.075809 -7.266119 0.0000
MA(5) -0.393981 0.075295 -5.232482 0.0000

Otokorelasyon sorununu gidermek i¢in eklenen
MA(2) ve MA(5) terimlerinden sonra seride hic¢bir
sorun kalmadig1 gortilmektedir. Grafik 4’ten goriil-
dugit gibi ters kokler birim ¢ember iginde kalmak-
tadir ve Tablo 4de yer alan degerlerden anlagilacag:
lizere tiim modiiliis degerleri birden kiigiiktiir.

Inverse Roots of AR/MA Polynomial(s)

0.5+
° AR roots 0.0 o -
* MA roots

-0.5

1.5 10 -05 0.0 0.5 1.0 1.5

Grafik 4. AR ve MA Polinomlari Ters Koklerinin Birim Cember igindeki
Konumlan

18

Tablo 4. AR ve MA Polinomlari Ters Koklerinin Modiiliis Degerleri

AR Kokleri
0.978391
0.335604
MA Kokleri
0.982792
-0.772550 = 0.388469i
0.281154 + 0.676072i

Modiiliis
0.978391
0.335604
Modiiliis cle
0.982792
0.864721
0.732202

Cycle

2.348261
5.339715

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob

-0.037
0.097
0.034

-0.069
0.099
0.025
0.053 0.042
0.087 0.074

-0.064 -0.059

10 -0.093 -0.124

i -0.037
|
1
1
1
1
1
I
1
I
| 11 0029 0.032
1
I
1
|
I
1
1
|
1
1

0.095
0.041
-0.077
0.088
0.045

0.1533
1.2274
1.3604
1.9213
3.0802
3.1566
3.4891
4.4065
49149
5.9848
6.0910
7.1290
8.0244
8.0800
8.3229
9.1241
9.1615
9.3569
13.116
13.348
13.384
17.553
17.790

i

i
0.079
0.206
0.322
0.354
0.426
0.425
0.529
0.523
0.532
0.621
0.684
0.692
0.761
0.808
0.593
0.647
0.710
0.485
0.536

=E_m— =

o=
(== IEN N L U

12 -0.091 -0.065
13 -0.084 -0.123
14 0.021 0.019
15 -0.043 0.002
16 0.078 0.071
17 0.017 0.054
18 -0.038 -0.014
19 -0.166 -0.204
20 -0.041 -0.023
0.063
0.163
-0.077

1
1

1

1

1

1

|

1

1
g
|

[

|

[

1

! il
! 1]
1

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
=]
1
1

i} 21 0.016
= 22 0172
g 23 -0.041

Grafik 5. Kurulan ARIMA Modeline liskin Kartezyen Grafigi
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Elde edilen istikrarli ARMA modelinde ARCH etkisi
olup olmadiginin aragtirilmas: amaciyla ARCH-LM
(ARCH-Lagrange Multipler) testi kullanilmaktadir.
ARCH-LM testinde sifir hipotez ARCH etkisinin ol-
madig1 seklinde kurulmakta ve sifir hipotezin reddi
ARCH etkisinin varligina isaret etmektedir. Tablo o;
1, 4, 8 ve 12 gecikmeye iliskin ARCH-LM testi sonug-
larin1 géstermektedir.

Tablo 5. ARCH LM Test Sonuclari
ARCH Test:

F-istatistigi 2942427  Olasilik F(1,105) 0.0892
Gozlem*R-kare degeri 1.671056  Ki-kare ihtimal degeri(1) 0.1961
F-istatistigi 2.059837  Prob. F(4,102) 0.0916
Gozlem*R-kare degeri 7.007606  Ki-kare ihtimal degeri(4) 0.1355
F-istatistigi 2.015281  Olasilik F(8,98) 0.0423
Gozlem*R-kare degeri 14.48522  Ki-kare ihtimal degeri(8) 0.0700
F-istatistigi 3.620453  Olasilik F(12,94) 0.0002
Gozlem*R-kare degeri 34.13377  Ki-kare ihtimal degeri(12) 0.0006

Reel efektif déviz kuru serisinde oynakligin varligini
belirlemek i¢in yapilan ARCH-LM testi sonuglari, 1
ve 4 gecikmede oynaklik yokken, 8 ve 12 gecikmede
oynakligin var olduguna isaret etmektedir. Tim ge-
cikmelerin her biri ARCH etkisinin yokluguna isaret
etmedigi i¢in uygun bir GARCH teknigi ile oynaklig
gideren bir model tahmin edilecektir.
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Seride ARCH etkisini giderecegi diistintilen ve
sinanan modeller arasmda en uygun modelin
GARCH(1,1) modeli oldugu anlagilmis olup sonuglar
Tablo 6da sunulmustur.

Tablo 6. GARCH(1,1) Modeline iliskin Istatistikler

Degisken Katsay1 Std. Hata  z-Istatistigi  Olasilik
C 191.8394 12.64848 15.16699 0.0000
AR(1) 1.083535 0.000118 9179.054 0.0000
AR(2) -0.100518 0.007137 -14.08427 0.0000
MA(2) -0.530927 0.077118 -6.884572 0.0000
MA(5) -0.410035 0.071981 -5.696457 0.0000
Varyans Egitligi

C 1.884899 0.597516 3.154556 0.0016
RESID(-1)"2 -0.128364 0.043969 -2.919389 0.0035
GARCH(-1) 1.054347 0.047930 21.99783 0.0000

Tahmin edilen modelde ARCH etkisi kalip kalmadig-
ni test etmek amaciyla yeniden ARCH-LM testi uygu-
lanmuis ve elde edilen sonuclar Tablo 7de verilmistir.

Tablo 7. GARCH(1,1) Modeli ARCH LM Test Sonuglari

ARCH Test:

F-istatistigi 0.244864  Olasilik F(1,105) 0.6217
Gozlem*R-kare degeri 0.248834  Ki-kare ihtimal degeri(1) 0.6179
F-istatistigi 0.293832  Prob. F(4,102) 0.8814
Gozlem*R-kare degeri 1.218896  Ki-kare ihtimal degeri(4) 0.8750
F-istatistigi 0.331130  Olasilik F(8,98) 0.9520
Gozlem*R-kare degeri 2.823111  Ki-kare ihtimal degeri(8) 0.9450
F-istatistigi 0.505200  Olasihik F(12,94) 0.9061
Gozlem*R-kare degeri 6.519246  Ki-kare ihtimal degeri(12) 0.8877

Tablo 7'de yer alan degerlere dayanarak sifir hipotezin
kabul edildigini ve modelde ARCH etkisinin kalma-
diginm1 séylemek miimkiin gozitkmektedir. Diger bir
ifadeyle GARCH(1,1) modeli serideki tim ARCH
etkisini gidermektedir.

Yapilan analizler kisaca 6zetlenecek olursa, baslangic-
ta kurulan ARMA(4, 1) modeli, Box ve Jenkins tara-
findan 6nerilen ve miimkiin oldugunca en az sayida
terim ile model kurulmasi ilkesi geregince istatistik-
sel olarak 6nemsiz olan fazla sayidaki terimler atila-
rak ARMA(4,1) modeli sadelestirilmistir. Modelin
sadelestirilmesinin ardindan saf rassallik ve istikrar-
lilik kosullarini yerine getirebilmesi ve otokorelasyon
sorununun giderilmesi icin MA(2) ve MA(5) degis-
kenleri eklenmis ve en iyi 6ngoriiyii veren model elde
edilmeye ¢alisilmstir.

AR(1,2) MA(2,5) degiskenleri ile kurulan modelde
ARCH etkisinin varligini arastirmak amaciyla yapi-
lan LM test sonuglarina gore 1 ve 4 gecikmede ARCH
etkisinin yokken, 8 ve 12 gecikmede bu etkinin ol-
dugu anlagilmis ve ARCH etkisinin varligini gideren
modelin GARCH(1,1) oldugu 6ngoriilmiistiir.

Sonuc¢

Kur oynakligi, doviz kurunda beklenmedik ani ha-
reketler sonucu olugan risk bigiminde tanimlanan ve
yarattig1 belirsizlik nedeniyle gelecege iliskin karar-
lar iizerinde yaniltici etkileri olan bir olgudur. Kur
politikasinin ekonomide yaratacag: tahribat veya
getirecegi kazanimlar ayni zamanda uygulanan kur
sistemine gore de degisim gosterebilmektedir. Bu ¢a-
lismada, doviz kuru oynakligini modellemeye ¢alisan
Diebold ve Nerlove(1989), Akinci vd.(2005), Giilog-
lu ve Akman(2007), Horwath ve Fiser(2009), Tasc1
vd.(2009) seklinde birkac¢ina ornek verebilecegimiz
¢aligmalarda kullanildig: gibi ARCH ve GARCH tek-
nikleri ile ekonometrik analiz yapilmistir.

Farkli kur sistemlerinin sonuglar tizerinde degisime
yol acabilecegi ihtimali goz 6niinde bulundurularak,
Tiirkiye ekonomisinde serbest dalgali kur sistemi uy-
gulamasina gegilen 2001 yil1 mart aymdan 2010 yil
mayis ayina kadarki siirecte gerceklesen TL/dolar d6-
viz kuru endeks degerleri baz alinarak tahmini ana-
lizler yapilmustir. Caligmada AR(1), AR(2), MA(2) ve
MA(5) olarak 6ngoriilen uygun ARIMA modelinin
kurulmasinin ardindan GARCH(1,1), volatilite etki-
sini gideren bir model olarak dngoriilmiistiir
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