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Öz
Reel efektif döviz kuru endeksinin uluslararası finans-
ta anahtar bir nisbi değer olması, bu değişkendeki kısa 
dönemli ani hareketlerin iyi bir şekilde modellenmesini 
gerekli kılmaktadır. Bu ani değişimlerin yarattığı vola-
tilitenin dikkate alınmadığı modeller, makroekonomik 
değişkenler arası ilişkilerin yanlış sonuçlar vermesine 
neden olacaktır.  Mevcut volatilitenin modellenmesi 
için yapılan analizlerde ise genellikle ARCH ve GARCH 
yöntemleri tercih edilmektedir. Bu çalışmada da aynı 
yöntemlerden yararlanılarak, Türkiye ekonomisinde 
serbest dalgalı döviz kuru uygulamasına geçilen 2001 
yılı mart ayından 2010 yılı mayıs ayına kadarki süreç 
için aylık TL/dolar döviz kuru endeks değerlerindeki 
mevcut volatilite modellenmeye çalışılmıştır. İncelenen 
döneme ilişkin olarak GARCH(1,1) modeli, Türkiye 
ekonomisinde reel efektif döviz kuru oynaklığını gide-
ren en uygun model olarak öngörülmüştür. 

Anahtar Kelimeler: Reel Efektif Döviz Kuru, Volatili�-
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. 

Giriş
Bretton Woods sisteminin çöküşü ve sabit döviz kuru 
sisteminin terk edilerek dalgalı döviz kuru sistemine 
geçiş, ticaret ortağı ülkeler için yeni bir dönemin baş-
langıcı olmuştur. “Laisses faire” taraftarı iktisatçılar 
tarafından kolayca kanıksanan bu yeni düzen, serbest 
dalgalı kurların ticaret hacmi üzerinde ters etkilere 
yol açabileceği noktasında diğer iktisatçılar tarafın-
dan yoğun biçimde eleştirilmiştir. Bu karşı çıkış temel 
olarak yeni döviz kuru sisteminin “döviz kurunda 
beklenmedik hareketler sonucu oluşan risk” olarak 
tanımlanan ve yeni düzenin beraberinde getirdiği bir 
olgu olan döviz kuru oynaklığını artırmasına dayan-
dırılmaktadır (McKenzie, 1999, s.71). 

Ülkeler arası enflasyon farkını göz önünde bulun-
duran bir nominal fiyat paritesi olan reel efektif dö-
viz kuru, uluslararası finansta anahtar fiyat olması 
dolayısıyla ticari rekabetin önemli bir göstergesi ni-
teliğindedir (Chin, 2006, s.115). Döviz kurundaki 
oynaklık, ulusal para birimi üzerinden hesaplanan 
çıktı düzeyi, toplam borç ödemeleri ve işçi ödemele-
rinin değeri üzerinde belirsizlik yaratan bir olgudur. 
Ayrıca ihracat ve ithalat fiyatları, uluslararası rezerv 
değeri ve yabancı para üzerinden açık pozisyonlar da 
değişen döviz kuru ile farklı değerler alacaktır. Sıra-
lanan tüm bu ekonomik parametrelerin bir açıdan 
döviz kuru düzeyine bağlı olması, döviz kurlarında-
ki oynaklığın göz önünde bulundurulmasını gerekli 
kılmaktadır(Diebold ve Nerlove, 1989, s.2).

Bu çalışmada, makro ekonomik politika hedeflerini 
gerçekleştirmek amacıyla uygulanan politikalar ve 
yol açacağı etkiler için büyük öneme sahip olan döviz 
kuru oynaklığı, Türkiye ekonomisinde serbest dalga-
lı kura geçişin başlangıcı olan 2001 yılı mart ayından 
2010 yılı mayıs ayına kadarki süreçte aylık veriler kul-
lanılarak ARCH ve GARCH teknikleriyle modellen-
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meye çalışılmıştır. Çalışmada giriş kısmının ardından 
teorik çerçeveye yer verilmiş ve daha sonrasında lite-
ratür taramasına değinilmiştir. Döviz kuru oynaklığını 
modellemekte kullanılan ARCH ve GARCH teknikleri 
hakkında genel bilgilerin sunulduğu metodoloji bölü-
münü, analize ilişkin sonuçların yer aldığı ekonomet-
rik analiz ve bulgular kısmı takip edecektir. Çalışmada 
son olarak ise genel bir değerlendirme yer alacaktır. 

Teorik Çerçeve
Bir ülkede makroekonomi politika hedeflerini ger-
çekleştirmek amacıyla uygulanan para politikasının 
döviz kuru ve faiz oranı üzerinde yarattığı değişimler, 
yurtiçi hasıla ve kişi başı milli gelir gibi büyüklüklerin 
de temel belirleyici dinamiklerindendir. Döviz kuru 
ve faiz oranındaki ani değişimler, reel çıktı düzeyinin 
sabit olduğu kısa dönemde piyasada parasal şişkinlik 
yaratmakta, uzun dönemde ise döviz kurunun aşırı 
değerlenmesine neden olabilmektedir. Çıktı düzeyi-
nin toplam talebe cevap verdiği uzun dönemde ise 
faiz oranı ve döviz kurundaki değişim(oynaklık) ise 
azalmaktadır (Dornbush, 1976, s.1162).  

Kur oynaklığının büyüme, verimlilik, yatırım, dış 
ticaret, sermaye hareketleri gibi ülkenin ekonomik 
performansını belirleyen temel makro değişkenler-
le ilintili olması, kur oynaklığı ve yaratacağı etkilerin 
pek çok çalışmada farklı yöntem ve zaman dilimleri 
üzerinde incelenmesine yol açmıştır. Döviz kurundaki 
istikrar, fiyat hareketlerinin düşük seviyede kalmasıy-
la ayrıca refah düzeyini iyileştiren bir faktör olarak da 
görülmektedir (Bacchetta ve Wincoop, 2000, s.1093).  

Her bir döviz kuru sisteminin bir diğerine göre avan-
tajlı veya dezavantajlı yönlerinin olması (Helpman, 
1981, s.865-866), döviz kurunun yaratacağı etkilerin 
kur sistemlerine göre değişim göstermesine de yol 
açabilmektedir(Aghion vd., 2006, s.3). Örneğin dal-
galı döviz kuru sisteminde özel sektörün borç alma 
ve verme işlemlerini doğrudan yabancılarla yapma 
imkanı mevcutken, sabit kur sisteminde bu işlem-
lerin muhatabı döviz yetkilileridir. Döviz yetkilileri 
yerli paraya ihtiyaç duyduğunda döviz satın alarak 
veya dövize ihtiyaç duyduğunda döviz satarak döviz 
kurunda istikrarı sağlayacaktır ve böylelikle sabit kur 
sisteminde özel sektörün yabancılarla yaptığı işlem-
ler dolaylı olarak gerçekleşecektir(Helpman ve Razin, 
1979, s.398). 

Bu avantajına rağmen dalgalı döviz kuru sistemi de 
kur seviyesindeki ani değişimler nedeniyle ticaret 
hacminde istikrarsızlık yaratmasından ötürü eleş-
tirilmektedir (Baron, 1976, s.253). Söz konusu bu 
olumsuz etkinin bertaraf edilmesi amacıyla hayata 
geçirilen uygulamalardan biri olan tek para sistemi-
ne verilebilecek en güncel ve somut örnek, Avrupa 
Birliği’ne üye ülkelerde tek para birimi olarak euro-
nun kullanılmasıdır (Crowley ve Lee, 2003, s.227). 
Konu, dış ticaret ve yatırım hareketlerinin kurla 
ilişkisi boyutuna indirgendiğinde ise döviz kurun-
daki uzun dönemli hareketler ticaret ortağı ülkeler 
ile süregelen ticari ilişkiler üzerinde etkili iken ya�-
bancı yatırımcılar için döviz kurundaki kısa dönemli 
hareketler dahi büyük önem taşımaktadır. Doğrudan 
yabancı yatırımlar ile döviz kuru arasındaki ilişkinin 
kısa vadeli kur hareketlerine dayandığı noktasından 
hareketle, dış ticaret hacmi ve döviz kuru arasında-
ki etkileşime kıyasla, yabancı yatırım ve döviz kuru 
ilişkisi hakkında kesin çıkarımlar yapmak daha güç 
olmaktadır (Crowley ve Lee, 2003, s.228). 

Literatür Taraması
Reel döviz kuru oynaklığını konu edinen uygulama-
lı çalışmaların pek çoğunda bu çalışmada kullanılan 
ARCH ve GARCH tekniklerinden faydalanılmıştır. 
Literatürde yer alan bazı çalışmalar ve bu çalışmala�-
rın elde ettiği bulgular aşağıda özetlenmiştir. 

GARCH tekniğinin döviz kuru serilerine uygulandığı 
ilk çalışma olmasıyla da önem taşıyan Hsieh(1985), 
Ocak 1974-Aralık 1983 dönemine ait günlük verilerle 
İngiliz paundu, Kanada doları, alman markı, Japon 
yeni ve İsviçre frankı olarak belirlediği beş para bi-
rimi getirilerinin günlük değişimini analiz etmiştir. 
Yapılan analiz sonucunda, yabancı para getiri değer-
lerinin her bir gün için farklı dağılıma sahip olduğu-
nu belirlenmiştir.  

Hasan ve Wallece(1996), Amerika, İngiltere, Kanada, 
Japonya ve Fransa’ya ait yüzyılı aşkın dönemi kapsa-
yan verilerle döviz kuru oynaklığını test etmişlerdir. 
Bu çalışma sonucunda serbest kur sisteminin uygu-
landığı bir ekonomide reel döviz kuru oynaklığının 
sabit döviz kurunun uygulandığı bir diğer ekonomiye 
oranla daha büyük olduğu sonucuna ulaşılmıştır. 
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Döviz kuru müdahalelerinin kur üzerindeki etkisi-
ni ölçmeye çalışan bir diğer çalışma ise Dominguez 
(1998)’dir. Dominguez, Amerika, Almanya ve Japon-
ya para politikaları ve dolar, mark ve yen üzerinden 
yapılan döviz kuru müdahalelerini 1977-1994 döne-
mi kapsamında değerlendirmiş ve bu müdahalelerin 
genellikle kur oynaklığını artırdığını tespit etmiştir.  

ABD doları getiri oynaklığını test etmeyi amaçlayan 
Brooks ve Burke(1998) kullandıkları GARCH modeli 
yardımıyla Kanada doları, Alman markı ve Japon ye-
ninin ABD dolarına karşı döviz kuru getirisini Mart 
1973 ve Eylül 1989 dönemi haftalık verileri üzerin-
den tahmin etmeye çalışmışlardır.  

Kearney ve Patton(2000) Avrupa para sistemi kap-
samında 1997 yılı Mart ve Nisan aylarına ait günlük 
datalarla Fransız frankı, alman markı, İtalyan lirası 
ve İngiliz poundunda meydana gelen döviz kuru 
oynaklığının nasıl yayıldığını çoklu GARCH tekniği�-
ni kullanarak modellemişlerdir. 

Vilasuso(2002), Mart 1979-Aralık 1997 döneminde 
günlük veriler üzerinden FIGARCH tekniğiyle Kana-
da doları, Fransız frankı, Alman markı, İtalyan lirası, 
Japon yeni ve İngiliz paundundaki oynaklığını açıkla-
yan bir tahmin yapmışlardır.  

Hindistan örneğinden hareketle GARCH tekniğiy-
le reel döviz kuru serilerinin modellenmesi üzerine 
Singh(2002) tarafından yapılan bir diğer çalışmada 
ise GARCH modelinin döviz kurunu ölçmekte kul-
lanılan yönteme göre farklı sonuçlar verdiği ve kul-
lanılan yöntemin yanı sıra çalışılan zaman kesitinin 
de bu sonuçlar üzerinde etkili olacağı bulgusuna ula-
şılmıştır. 

Güloğlu ve Akman(2007),  2001 yılı mart ayından 
2007 yılı mart ayına kadar olan süreci ele alarak, 
Türkiye’de nominal döviz kuru oynaklığını ARCH, 
GARCH ve SWARCH teknikleriyle modellemişler-
dir. Bu çalışmada döviz kurunun dünyadaki ekono-
mik ve politik gelişmelere duyarsız kalmadığı ve kur 
değerinin belirlenmesinde bu tür gelişmelerin önemli 
olduğu sonucu elde edilmiştir. 

Reel döviz kurundaki oynaklığı 1973.1-1998.4 dö-
neminde üçer aylık datalarla inceleyerek 47 ülkedeki 
mal piyasası arbitrajını analiz eden Lee(2008), yük-
sek döviz kuru oynaklığının ticari maliyetler, çıktı 
oranındaki değişim ve zamanlar arası ikame esnek�-

liğindeki değişim gibi reel faktörlerle açıklanabilece-
ğini belirtmiştir. Ayrıca çalışmada yapışkan fiyatların 
kur oynaklığı üzerindeki etkisinin de altı çizilmiştir. 
Fiyat üzerinden döviz kuru oynaklığını analiz etme-
ye çalışan bir diğer isim olan Chari vd.(2002) ise kur 
oynaklığını gidermede kullanılan yapışkan fiyatların 
yeterince başarılı olmadığına dikkat çekmektedir. 

Horwath ve Fiser(2009), GARCH tekniğiyle 2005 
yılı Ocak ayından 2007 yılı Şubat ayına kadar olan 
süreçte Çek Merkez Bankası tarafından yapılan 
açıklamaların ve faiz oranı farklılığının döviz kuru 
oynaklığına etkisini incelemişlerdir. Bu çalışma 
neticesinde merkez bankası açıklamalarının döviz 
kuru oynaklığı üzerinde yatıştırıcı etkisi yanında bu 
açıklamaların zamanlamasının dahi büyük önem ta-
şıdığını tespit edilmiştir. Ayrıca parasal otoritelerin 
makroekonomik durum hakkındaki açıklamalarının, 
döviz kuru oynaklığını azaltan, faiz oranı farklılığı�-
nın ise kur oynaklığını artıran etkilere sahip olduğu 
anlaşılmıştır.  

Döviz müdahalelerinin kur üzerindeki etkisini 
ölçmeyi hedefleyen Humala ve Rodriguez(2009), 
1994-2007 döneminde Peru ekonomisinde dalgalı 
döviz kuru sistemi altında oluşan oynaklığın, döviz 
alım-satımı uygulamalarıyla kontrol altına alınıp 
alınamayacağını araştırmışlar ve bu müdahalelerin 
döviz kuru oynaklılığı ve belirsizliği üzerinde azaltıcı 
etkisi olduğunu sonucuna ulaşmışlardır.  

OECD ülkelerinde döviz kuru getirisini ölçmeyi 
hedefleyen Çağlayan ve Dayıoğlu(2009), oynaklığı 
modellemekte kullandıkları simetrik ve asimetrik ko-
şullu değişken varyans tekniklerinin sonuçlarını mu-
kayese etmişler ve ülkelerin çoğunda asimetrik tek-
niğin daha uygun sonuçlar verdiğini belirtmişlerdir.       

Taşçı vd.(2009), para ikamesinin döviz kuru oynak-
lığı üzerindeki etkisini ve bu oynaklığın da para ta-
lebi üzerine yaratabileceği muhtemel etkileri 2001.4-
2006.12 dönemini kapsayan aylık datalarla E-GARCH 
tekniğini kullanarak analiz ettikleri çalışmaları so-
nucunda para ikamesinin döviz kuru oynaklığını ve 
bunun da para talebini etkileyen değişkenler olduğu-
na dair kanıtlara ulaşmışlardır. Çalışmanın bir diğer 
önemli bulgusu ise ters para ikamesinin kur oynaklığı 
üzerinde azaltıcı rolü olduğudur. 
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Metodoloji
Uygulamalı çalışmalarda yaygın bir kullanımı olan En 
Küçük Kareler (EKK) yöntemi, değişkenlerin kovar-
yansının ve ortalamasının sabit olduğunu varsaymak-
tadır. Ortalaması ve varyansının zaman içinde değişi-
me uğradığı seriler, durağan olmayan yani birim kök 
içeren seriler olarak nitelendirilmektedirler. Birim 
kök içeren serilerle tahmin edilen modeller ise Gran-
ger ve Newbold (1974) tarafından sahte(spurious) 
regresyonlar olarak tanımlanmıştır.

Serilerin durağanlık sınamasında ise literatürde en 
sık başvurulan yöntem Dickey ve Fuller (1979) tara-
fından geliştirilmiş olan Genişletilmiş Dickey Fuller 
(ADF) testidir(Gujarati, 2004, s.814). Bir zaman se-
risinin durağanlığı Dickey-Fuller (1979) tarafından 
geliştirilen üç modele göre test edilmektedir. Bunlar:

Zaman serileri analizi, serilerin pek çok ön koşulun 
yerine getirilmesi durumunda anlamlı sonuçlar ver-
mekte ve ekonomi politikası için iyi öngörüler yapma-
ya elverişli olmaktadır. Bu ön koşullarından biri olan 
sabit varyansın sağlanamadığı durumlarda seriler bü-
yük hata terimlerine sahip olacaktır (Enders, 1995). 
Ancak analizlerde kullanılan zaman serilerinin çoğu 
zaman sabit varyans koşulunu sağlamadığı görülmek-
te ve bu tür serilerin modellenmesinde Engle (1982) 
tarafından geliştitilen bir yöntem olan otoregresif 
koşullu değişen varyans (Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity) yöntemi tercih edilmektedir.

Birinci dereceden otoregresif AR(1) modeli baz alın-
dığında Eşitlik 4 yazılabilmektedir. 

sıfırdır. Açıkça anlaşılacağı üzere, zaman serisi modelleri-
ne dayanılarak yapılan tahminlerdeki olağan düzelmeler, 
koşullu ortalamanın kullanımından kaynaklanmaktadır. 
yt’nin koşullu varyansı σ2 iken koşulsuz varyans σ2/1-γ2 
olmaktadır. Gerçeğe daha yakın sonuçlar için geçmiş 
dönem bilgilerine yer verilen bir model daha faydalı 
olacaktır. 

Granger ve Anderson tarafından tanımlanmış 
serilerin geçmişte gerçekleşen değerlerine bağ-
lı koşullu varyansı veren denklem, Eşitlik 5’te yer 
almaktadır(Engle, 1982, s.988): 

                                                                                            (5)

Eşitliğin koşullu varyansı ise               olmaktadır. 
Küçük değişimlerle bu sorundan kaçınmak müm-
kün olmasına rağmen koşulsuz varyans ne sıfır ne de 
sonsuz değere sahip olacaktır. Yeni düzenlemelerle 5 
nolu eşitlik aşağıdaki şekilde yazılabilir. 

Eşitlik 7, otoregresif koşullu değişen varyans(ARCH) 
olarak isimlendirilen bir modeldir. Varyans fonk-
siyonunu daha genel olarak şu şekilde yazmak da 
mümkündür(Engle, 1982, s.988):

Eşitlik 8’de yer alan p değeri ARCH modelinin dere-
cesi, α ise bilinmeyen parametrelere ait vektördür. 

Bollerslev(1986),  geçmiş dönem bilgilerini içeren ve 
daha esnek gecikmelere uyarlanabilen kapsamlı bir 
formatta ARCH modelini genişletmiş ve genelleştiril-
miş ARCH yada GARCH olarak ifade edilen yöntemi 
ortaya koymuştur (Bollerslev, 1986, s.308). 

En basit ve anlaşılır şeklinde GARCH(p,q) modeli şu 
şekilde ifade edilebilir(Bollerslev, 1986, s.309-311):

9 numaralı eşitlikte α0>0; αi≥0 ve  βi≥ 0’dir. Ayrıca sü-
recin durağanlık şartını sağlayabilmesi için α0+ βi<1 
koşulunu taşıması gerekmektedir. 

Ekonometrik Analiz ve Bulgular
Bu çalışmada, reel efektif döviz kuru serisindeki oy-
naklık 2001 yılı mart ayı ile 2010 yılı mayıs ayı arası dö-
nem için aylık veriler kullanılarak GARCH tekniğiyle 
modellenmeye çalışılmıştır. Analizin başlangıç dönemi 
olarak 2001 yılı mart ayının tercih edilmesinin nedeni 
ise bu tarihin Türkiye ekonomisinde serbest dalgalı 
kur uygulamasına geçişin miladı olmasıdır. Kullanılan 
veri seti Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası’nın veri 
tabanından derlenmiş ve ekonometrik analizler EVi-
ews 5.1 paket programı kullanılarak yapılmıştır. 

 𝜀𝜀! , 𝑉𝑉(∈) = 𝜎𝜎! Denklemde yer alan  ile beyaz gürültü, 
yt’nin koşullu ortalaması γy(t-1) iken koşulsuz ortalaması

yt=εt yt-1

yt=εt ht
1/2				        (6)

ht=α0+α1 y
2

t-1			        (7)

ht=h(y(t-1),y(t-2),…..,y(t-p),α)			           (8)

σ2 y2
t-1 
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           Grafik 1. Reel Efektif Döviz Kuru Serisinin Süreç İçindeki Seyri

Grafik 1’den serinin zaman içindeki seyri incelen-
diğinde, trende sahip olduğu ve zaman zaman iniş 
çıkışlar sergilediği açıkça görülmektedir. Çalışmada 
aylık seri kullanılması ve bu iniş çıkışların mevsim-
sel etkiden kaynaklanabileceği ihtimali düşünülerek 
mevsimsellik analizi yapılmış ve bulgular Grafik 2’de 
sunulmuştur. Grafik 2 incelendiğinde seride mevsim-
sel etkinin varlığından söz etmek mümkün değildir. 

Çalışmada kullanılan veri setinin bir zaman serisi ol-
masından dolayı analizde kullanılacak serilerin önce-
likle durağanlık sınamasına tabi tutulması gerekmek-
tedir. Durağanlığı test etmeye yönelik olarak ise birim 
kök testlerinden faydalanılmaktadır. Literatürde bi-
rim kökü belirlemekte kullanılan pek çok farklı metot 
olmasına rağmen en sık kullanılan yöntem Dickey 
ve Fuller tarafından geliştirilen genişletilmiş Dickey-
Fuller (Augmented Dickey-Fuller) ADF birim kök 
testidir. Bu çalışmada da durağanlık sınaması için 
ADF birim kök testinden faydalanılmış ve reel efektif 
döviz kuru serisinin ADF durağanlık testi sonuçları 
Tablo 1’de sunulmuştur.

Tablo 1. Adf Birim Kök Testi Sonuçları

Tablo 1’de yer alan test skorlarına dayanarak ADF test 
istatistiğinin %5 ve %10 düzeyinde McKinnon kritik 
değerlerinden mutlak değer olarak daha küçük oldu-
ğu anlaşılmış ve bu durumda sıfır hipotez kabul edile-
rek serinin birim kök içermediği bir diğer ifadeyle du-
rağan olduğu sonucuna ulaşılmıştır.  Orijinal serinin 
kartezyen grafiği Grafik 3’ten incelendiğinde ise seri-
nin otokorelasyon içerdiği açıkça gözlenmektedir.

            Grafik 3. Reel Efektif Döviz Kuru Serisinin Kartezyen Grafiği

Reel efektif döviz kuru serisinin otokorelasyon ve kıs-
mi otokorelasyon grafikleri birlikte değerlendirilerek 
mevcut duruma uygun bir ARIMA modeli tahmin 
edilebilir. Tahmin edilen ARIMA modeli ise Tablo 
2’de verilmiştir.
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 Tablo 2. Tahmin Edilen ARIMA Modeli

Tahmin edilen ARMA(4,1) modelinin iyi bir model 
olabilmesi için durağanlık ve istikrarlılık şartlarını 
taşıması gerekmektedir. Bu koşulların yerine getiri-
lebilmesi için ise kalıntıların saf rassal ve ARMA po-
linomlarının ters köklerinin birim çemberin içinde 
olması ön koşuldur.  

Box ve Jenkins(1976) mümkün olabilecek en az te-
rim ile model kurulmasının gerekliliğine dikkat çe-
ker ve modellerde fazla sayıda terim bulunmasının 
modeli iyi bir öngörü olmaktan uzaklaştıracağını 
belirtir(Box ve Jenkins, 1976, s.17). Bu açıklamaya 
istinaden, istatistiksel olarak önemsiz olan değişken-
lerin modelden atılması ve daha iyi öngörü sağlayan 
bazı değişkenlerin modele ilavesi sonucu ulaşılan en 
iyi tahmini regresyon Tablo 3’te verilmiştir. 

Tablo 3. Çıkarılan Değişkenler Sonrası Elde Edilen Arıma Modeli

 

Otokorelasyon sorununu gidermek için eklenen 
MA(2) ve MA(5) terimlerinden sonra seride hiçbir 
sorun kalmadığı görülmektedir. Grafik 4’ten görül-
düğü gibi ters kökler birim çember içinde kalmak-
tadır ve Tablo 4’de yer alan değerlerden anlaşılacağı 
üzere tüm modülüs değerleri birden küçüktür. 

Grafik 4. AR ve MA Polinomları Ters Köklerinin Birim Çember İçindeki 
Konumları

               Tablo 4. AR ve MA Polinomları Ters Köklerinin Modülüs Değerleri

 Grafik 5. Kurulan ARIMA Modeline İlişkin Kartezyen Grafiği

Elde edilen istikrarlı ARMA modelinde ARCH etkisi 
olup olmadığının araştırılması amacıyla ARCH-LM 
(ARCH-Lagrange Multipler) testi kullanılmaktadır. 
ARCH-LM testinde sıfır hipotez ARCH etkisinin ol-
madığı şeklinde kurulmakta ve sıfır hipotezin reddi 
ARCH etkisinin varlığına işaret etmektedir. Tablo 5; 
1, 4, 8 ve 12 gecikmeye ilişkin ARCH-LM testi sonuç-
larını göstermektedir. 

Tablo 5. ARCH LM Test Sonuçları

Reel efektif döviz kuru serisinde oynaklığın varlığını 
belirlemek için yapılan ARCH-LM testi sonuçları, 1 
ve 4 gecikmede oynaklık yokken, 8 ve 12 gecikmede 
oynaklığın var olduğuna işaret etmektedir. Tüm ge-
cikmelerin her biri ARCH etkisinin yokluğuna işaret 
etmediği için uygun bir GARCH tekniği ile oynaklığı 
gideren bir model tahmin edilecektir. 
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Seride ARCH etkisini gidereceği düşünülen ve 
sınanan modeller arasında en uygun modelin 
GARCH(1,1) modeli olduğu anlaşılmış olup sonuçlar 
Tablo 6’da sunulmuştur. 

      Tablo 6. GARCH(1,1) Modeline İlişkin İstatistikler

Tahmin edilen modelde ARCH etkisi kalıp kalmadığı-
nı test etmek amacıyla yeniden ARCH-LM testi uygu-
lanmış ve elde edilen sonuçlar Tablo 7’de verilmiştir. 

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

Tablo 7’de yer alan değerlere dayanarak sıfır hipotezin 
kabul edildiğini ve modelde ARCH etkisinin kalma-
dığını söylemek mümkün gözükmektedir. Diğer bir 
ifadeyle GARCH(1,1) modeli serideki tüm ARCH 
etkisini gidermektedir.

Yapılan analizler kısaca özetlenecek olursa, başlangıç-
ta kurulan ARMA(4, 1) modeli, Box ve Jenkins tara-
fından önerilen ve mümkün olduğunca en az sayıda 
terim ile model kurulması ilkesi gereğince istatistik-
sel olarak önemsiz olan fazla sayıdaki terimler atıla-
rak ARMA(4,1) modeli sadeleştirilmiştir. Modelin 
sadeleştirilmesinin ardından saf rassallık ve istikrar-
lılık koşullarını yerine getirebilmesi ve otokorelasyon 
sorununun giderilmesi için MA(2) ve MA(5) değiş-
kenleri eklenmiş ve en iyi öngörüyü veren model elde 
edilmeye çalışılmıştır.

AR(1,2) MA(2,5) değişkenleri ile kurulan modelde 
ARCH etkisinin varlığını araştırmak amacıyla yapı-
lan LM test sonuçlarına göre 1 ve 4 gecikmede ARCH 
etkisinin yokken, 8 ve 12 gecikmede bu etkinin ol-
duğu anlaşılmış ve ARCH etkisinin varlığını gideren 
modelin GARCH(1,1) olduğu öngörülmüştür. 

Sonuç
Kur oynaklığı, döviz kurunda beklenmedik ani ha-
reketler sonucu oluşan risk biçiminde tanımlanan ve 
yarattığı belirsizlik nedeniyle geleceğe ilişkin karar-
lar üzerinde yanıltıcı etkileri olan bir olgudur.  Kur 
politikasının ekonomide yaratacağı tahribat veya 
getireceği kazanımlar aynı zamanda uygulanan kur 
sistemine göre de değişim gösterebilmektedir. Bu ça-
lışmada, döviz kuru oynaklığını modellemeye çalışan 
Diebold ve Nerlove(1989), Akıncı vd.(2005), Güloğ-
lu ve Akman(2007), Horwath ve Fiser(2009), Taşçı 
vd.(2009) şeklinde birkaçına örnek verebileceğimiz 
çalışmalarda kullanıldığı gibi ARCH ve GARCH tek-
nikleri ile ekonometrik analiz yapılmıştır. 

Farklı kur sistemlerinin sonuçlar üzerinde değişime 
yol açabileceği ihtimali göz önünde bulundurularak, 
Türkiye ekonomisinde serbest dalgalı kur sistemi uy-
gulamasına geçilen 2001 yılı mart ayından 2010 yılı 
mayıs ayına kadarki süreçte gerçekleşen TL/dolar dö-
viz kuru endeks değerleri baz alınarak tahmini ana-
lizler yapılmıştır.  Çalışmada AR(1), AR(2), MA(2) ve 
MA(5) olarak öngörülen uygun ARIMA modelinin 
kurulmasının ardından GARCH(1,1), volatilite etki-
sini gideren bir model olarak öngörülmüştür
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