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ARTICLE INFO 0z
Article History Doviz kurunda meydana gelen degisimler hem yurti¢ci hem de yurt dis1 yatirim ve tiiketim
Makale Gelis Tarihi kararlarini etkileyerek hem reel hem de finansal sektdr iizerinden ekonomiyi bir biitiin olarak
Article Arrival Date etkilemektedir. Déviz piyasasinin ekonomi tizerindeki agirlig: diisiiniildiigiinde déviz kurunda
30/07/2017 meydana gelen oynakliklar ekonomiyi biitiin olarak etkileyecek kapasitedir. Bu baglamda
Makale Yayin Kabul Tarihi déviz kurunun oynakliginin yapisinin analiz edilmesi ortaya ¢ikabilecek risklerin énceden
The Published Rel. Date ongoriilmesi ve 6nlem alinmasi agisindan énemlidir. Diger taraftan, déviz kurunda meydana
29/08/2017 gelen oynakliklarin kontrol altinda tutulmaya calisilmasi parasal otoritenin sorumluluk
alanina girmektedir. Bununla ilintili olarak, para politikas1 yapicilar1 para politikasini
Anahtar Kelimeler olugtururken politika adimlarinin déviz kuru iizerinde meydana getirebilecegi olas1 etkileri
Déviz kuru oynakhg, hesaba katmak zorundadir. Ozellikle parasal otoritenin déviz kuru iizerindeki kontrol
Gecelik Faiz Orani, Para yeteneginin iyiden iyiye zayifladig1 global ve yurt i¢i volatilitenin yiiksek oldugu konjonktir
Politikasi, ARCH modelleri  ortaminda bu konuda daha dikkatli davramlmasi gerekmektedir. Bu ¢ahsmada déviz kuru
Keywords oynakligi simetrik ve asimerik kosullu degisen varyans modelleri GARCH ve TARCH
Exchange rate volatility, kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, déviz kurunda meydana gelen soklari
Overnight Interest Rate, direncli ve kalic1 bir yapi sergilemektedir. Bununla birlikte negatif ve pozitif soklarin oynaklik
Monetary Policy, ARCH tzerinde asimetrik bir etki meydana getirdigi tespit edilmistir. Gecelik faiz oranlarinda
Models meydana gelen degisimlerin ise déviz kuru oynakligini arttirdig1 bulgulanmistir.
ABSTRACT

Changes in exchange rate affect the economy as a whole through both financial and real sector by affecting both domestic and
overseas investment and consumption decisions. Considering the weight of the foreign exchange market over the economy,
volatility in the exchange rate affects the economy as a whole. In this context, analyzing the structure of exchange rate
volatility is important for predicting risks and taking precautions. On the other hand efforts to keep the exchange rate
fluctuations under control enters the responsibility of the monetary authority. In relation to this, monetary policy makers
have to take into account the possible effects of policy steps on exchange rate when creating the monetary policy. Monetary
authorities have to be more careful in this regard, particularly during periods of the high global and domestic volatility that
weaken the monetary authority's ability to control exchange rate. In this study, exchange rate volatility is analyzed using
symmetric and asymmetric autoregressive conditional heteroscedasdicity models such as GARCH and TARCH. According to
the results obtained, the shocks in the exchange rate show a resilient and permanent structure. At the same time negative and
positive shocks have been found to have an asymmetrical effect on volatility. It has been found that the fluctuations in the
overnight interest rates increase the exchange rate volatility.

1. GIRIS

Finansal piyasalar baz1 donemlerde oldukca sakin seyrederken, bazi donemler olduke¢a oynak bir yap1
sergileyebilmektedir. Oynakligin yliksek olmasi riskin yiliksek olmasi anlamina gelmektedir. Bir
finansal varligin risklilik derecesi o varligin fiyatinin 6nemli bir belirleyicisi oldugundan, oynakligin
zaman icerisinde nasil bir degisim gosterdigini tanimlayabilmek 6nemlidir (Hamilton ve Susmel,
1994:307; Ozden, 2008:340).

Bu baglamda finansal risk yonetimi son yillarin en 6nemli bir konularindan biri haline gelmistir. Risk
kaybetme ihtimali ya da beklenenden daha az getiri elde etme olasiliginin 6élciilebilir bir géstergesi
olarak tanimlanir. Finansal yatirimci nelerin risk unsuru olup olmadigini tespit edebildiginde zarar ya
da kardan zarar olasiligini minimuma indirilebilecektir.

*Bu ¢alisma 18-20 Mayis 2017 tarihleri arasinda Alanya Alaattin Keykubad Universitesi evsahipliginde diizenlenen II. Uluslararasi Sosyal Bilimler
Sempozyumu'nda sunulmustur.
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Doviz piyasasinin ekonomi icindeki hacmi disiintildiigiinde doéviz piyasasinin istikrar1 ekonomik
faaliyetlerin gidisat1 acisindan son derece 6énemlidir. Doviz kurlarinin piyasa arz ve talebine gore
sekillendigi dalgali déviz kuru sisteminde yurt ici ve yurt disi faiz oranlari, enflasyon ve uluslararasi
sermaye akimlari gibi bir dizi makroekonomik gelisme déviz kurlarini etkileyebilmektedir (Saglam ve
Basar, 2016:23). Ozellikle kiiresel ekonominin c¢alkantili oldugu biiyiik kriz dénemlerinde gelismis
tilkelerin ulusal piyasalarina istikrar kazandirmak adina uyguladiklar1 politikalar Tiirkiye gibi
gelismekte olan ve dis finansal bagimlilig1 yiiksek iilkelerde kurlar1 daha oynak hale getirmektedir.
Doviz kuru oynakliginin yarattigi belirsizligin dis ticaret ve yabanci varliklara yonelik yatirim istahi
lizerindeki etkisi dikkate alindiginda konunun énemi daha iyi anlasilmaktadir.

Doviz kurlari1 tlizerinde belirleyici unsurlardan biri de faiz oranidir. Makroekonomik alanda son
donemlerde yapilan calismalarda nominal katiliklar1 ve eksik rekabeti dinamik stokastik genel denge
modelleri cergevesine sokan parasal modellerin evrimi ve gelisimi lizerinde durmaktadir. Genellikle
Yeni Keynesyen olarak anilan bu modellerde parasal ayarlarda yapilan degisiklikler genellikle reel
degiskenler lizerinde anlasilmasi zor etkiler meydana getirmektedir. Bu nedenle, para politikas1 kendi
basina potansiyel bir istikrar saglayici olabilecegi gibi bash basina ekonomik dalgalanmalarin kaynagi
haline de gelebilir. Bu nedenle merkez bankasinin makroekonomik kosullardaki degisikliklere tepki
olarak politika aracini (kisa vadeli faiz oranlari) degistirdiginde ne gibi sonuglara yol agabilecegi
onemli bir aragtirma alani olusturmaktadir (Gali ve Monacelli, 2004: 1).

Her ne kadar giinliik ve aylik finansal varlik getirilerinin yaklasik olarak tahmin edilemez olsa da getiri
oynakliginin oldukc¢a tahmin edilebilir olmasi finansal ekonomi ve risk yonetimi agisindan 6nemli
sonuglar dogurmaktadir (Andersen vd., 2001:42). Bu baglamda ¢alismanin amaci dalgali déviz kuru
sistemi uygulanan tlkelerde yogun sermaye hareketlerinin yasandig1 dénemlerde déviz kuru getiri
serisinin oynakliginin yapisini analiz etmek ve para politikasinin getiri oynaklig1 tizerinde etkisini
belirlemektir.

2. DOVIZ KURU OYNAKLIGINI MODELLEYEN CALISMALAR: LITERATUR

Yasanan son kiiresel finansal kriz sonrasinda ekonomi yazininda finansal istikrar konusu {izerinde
daha fazla durulmaya baglanmistir. Ozellikle de risk gostergesi olarak kabul géren finansal
getirilerdeki oynaklik derecesini inceleyen ¢alismalar, oynakligi dinamik bir sekilde modellemeye
calisarak yatirimcilar agisindan riski minimize etmeye odaklanmislardir. Bu ¢ercevede ekonomik
faaliyetlerin 6nemli bir boliimiinii etkileyen doéviz kurunun oynakliginin modelleyen c¢alismalarda
literatliirde onemli bir yer tutmaktadir. Ancak bu calismalarin ele alinan déneme, iilke ya da iilke
gruplarina gore birbirinden oldukea farkli sonuglara ulastifi géze carpmaktadir. Bu farkliliga nedeni
olarak doviz yiikiimliliiklerindeki farkliliklar, kur geciskenliginin yiiksek olmasi, ve istikrarsiz
enflasyon vb. gosterilmektedir (Oztiirk, 2010:1).

Bu dogrultuda oynakligin dogru ongoriilmesi ile piyasa katihmcilarinin karsilasacaklar1 kaldiklar:
doviz kuru riskini minimize etmeyi amaclayan calismalarinda Saglam ve Basar (2016), ARCH, GARCH,
EGARCH, TARCH modellerini kullanarak Tiirkiye’de USD, EUR ve GBP degiskenleri icin en uygun
o6ngori modelinin hangisi oldugunu tespit etmeye calismislardir. Elde edilen sonuglara gore EUR ve
USD kurlari i¢in iyi ve kotii haberlerin oynaklik tizerindeki asimetrik etkisini 6lcen EGARCH ve TARCH
modelleri daha iyi performans sergiledikleri oynakligin modellenmesinde daha iyi performans
sergilemektedirler GBP degiskeninin oynaklig1 ise en iyi simetrik modeller tarafindan aciklanmaktadir.
Calismada ulasilan bir diger sonug, kotii haberlerin iyi haberlere gére daha fazla oynaklik yarattigidir.

Bu alandaki énemli ¢calismalardan bir digeri olan Oztiirk (2010), 1 Nisan 2002 -30 Eyliil 2009 tarihleri
arasinda doviz kuru getirisi ve gosterge kiymet faiz orani oynakliklari arasindaki iliskiyi ARCH
modelleri vasitasi ile inceledigi calismasinda, degiskenler arasinda ytliksek derecede istatistiki olarak
anlaml bir iliski bulmustur. Elde edilen bulgulara gore degiskenlere ait kovaryans, oynakhigin dusiik
oldugu donemlerde nispeten 1limli seyrederken oynakligin yiiksek oldugu donemlerde artis
gostermektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik incelendiginde, doviz kuru getirisi ve gosterge
kiymet oynakliklarinin giin i¢i karsilikli bir etkilesim icinde olduklari tespit edilmistir. Ancak, faiz orani
ortalamasindaki degisme birinci gecikmede doviz kurunu etkilerken doviz kuru getiri ortalamasi faiz
ortalamasim etkilememektedir. Calismanin sonucunda Oztiirk (2010), incelenen dénem icin doviz
kuru getirisi ve faiz orani arasindaki anlamh bir iliski olmakla birlikte bu iliskinin ¢cok boyutlu ve
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karmasik oldugu sonucuna ulasmistir. Yazar TCMB’nin ekonomik istikrar icin fiyat istikrar1 yaninda
doviz kuru istikrarina da 6nem vermesi gerektigi 6nerisini getirmistir.

Calvo’nun yapiskan fiyat modelini disa acik kiiciik bir ekonomiye uyarlayan Gali ve Monacelli (2004)
ise yurt ici enflasyon oramina dayali Taylor kurali, TUFE'ye dayali Taylor kurali ve doviz kuru
hedeflemesi olmak iizere ti¢ farkli parasal rejim altinda hem nominal d6éviz kurunun istikrari ile ticaret
hadleri arasinda; hem de yurt ici enflasyon diizeyi ve ¢ikti acig1 arasindaki degis tokus iliskilerini
incelemislerdir. Yapilan simiilasyonlar sonucu bu ii¢ rejim arasindaki temel farkin ortaya cikardiklar:
doviz kuru oynakligi oldugunu ortaya koymuslardir. Hem enflasyon hem de ¢ikt1 agig1 istikrarina es
zamanli olarak ulasabilen enflasyon hedeflemesi rejiminin, déviz kuru hedeflemesine nazaran daha
oynak nominal déviz kuruna ve ticaret hadlerine yol agmasi kacinilmazdir. Yine de TUFE’ye dayah
enflasyon hedeflemesi rejimi, sadece yurt ici enflasyona dayanan enflasyon hedeflemesi ile doviz kuru
hedeflemesi arasinda bir yerde denge saglayici dinamiklere ulasabilmektedir. D6viz kuru hedeflemesi
ise ticaret hadlerini asir1 sekilde diizlestirmesi nedeniyle Taylor kuralina nispeten daha fazla refah
kaybina yol agmaktadir. Ayrica yapilan tiim simiilasyonlarda parasal otoritenin yurt ici enflasyona
reaksiyon gosterdigi bir Taylor kurali, TUFE’ ye dayal bir Taylor tipi reaksiyon kuralindan daha fazla
refaha yol actig1 tespit edilmstir.

Cicek (2010) ¢ahsmasinda 02.01.2004-30.04.2008 dénemi icin déviz, DIBS ve hisse senedi piyasalar
arasindaki karsilikh fiyat ve volatilite yayillma etkilerini ¢cok degiskenli EGARCH modeli ile analiz
etmistir. Calismada ayrica s6z konusu piyasalarda uzun dénemde nasil bir etkilesim oldugu Johansen
esbiitiinlesme testi kullanilarak incelenmistir. Ulasilan sonuglara gore devlet i¢ bor¢lanma senedi ve
hisse senedi piyasalarindan doviz piyasasina dogru anlamli bir fiyat yayilma etkisi bulunurken, déviz
piyasasindan devlet i¢ bor¢lanma senedi ve hisse senedi piyasalarina dogru fiyat yayilma etkisi tespit
edilememistir. Ayrica hisse senedi ve doviz piyasalarindan devlet i¢c bor¢lanma senedi piyasasina
dogru oynaklik yayilma etkisi s6z konusuyken, devlet i¢c bor¢clanma senedi piyasasindan hisse senedi
ve doviz piyasasina dogru oynaklik yayilma etkisi tespit edilememistir. Bununla birlikte hisse senedi
ve doviz piyasalarinda karsilikli bir oynaklik yayilma etkisi oldugu bulgulanmistir. Oynaklik soklari
hisse senedi ve doviz piyasalarinda direngli bir yapi1 sergilerken devlet i¢ bor¢lanma senedi
piyasasinda ise soklarin etkisi gecici bir yap1 sergilemektedir. Son olarak ise li¢ piyasa arasinda uzun
donemde bir iliski olmadigi tespit edilmistir. Ancak, EGARCH yontemi ile tespit edilen oynaklik ve fiyat
yayllma etkileri, piyasa biitlinlesmesinin getiri ve oynaklik yayilimi lizerinde etkili olacagina isaret
etmektedir.

Chowdhury (1993) calismasinda doviz kuru oynakligi ve ihracat arasindaki dinamik iliskiyi ¢ok
degiskenli hata diizeltme modeli araciligi ile analiz etmistir. Model her bir G-7 iilkesi icin 1973-1990
periyoduna ait veriler kullanilarak hesaplanmistir. Degiskenlerin duragan olmama 6zelliklerinin
dikkate alindig1 ¢calismada, daha 6nceki ¢alismalardan farkl olarak, doviz kuru oynakliginin bitiin G-7
tilkelerinde ihracat hacmi lzerinde onemli biiytikliikte negatif etkisi oldugu bulgulanmistir. Ayrica
piyasa katilimcilarinin riskten kacinmasi durumunda, déviz kuru oynakliginin etkilerini minimize
etmek adina faaliyetlerini azaltmalari, fiyatlar1 veya talep ve arz kaynaklarimi degistirmeleri soz
konusu olabilecektir. Bu durum biitiin G-7 iilkelerinde ¢iktinin sektorler arasinda dagilimini
etkilemesine yol acabilecektir.

Caskurlu ve digerleri (2007), TCMB'nin 2002-2005 yillar arasinda gerceklestirdigi dogrudan doéviz
miidahalelerinin doviz kuru oynaklig1 tizerindeki etkilerini cok degiskenli GARCH yontemi kullanarak
arastirmiglardir. Calismada dogrudan miidahalelerin déviz piyasasinda tahmini oynaklig1 azaltma
amacina hizmet etmedigi sonucuna ulasilmistir.

Caglayan ve Dayioglu (2009), OECD tlkeleri icin doviz kuru oynakligini modelledikleri calismalarinda,
Ocak 1993- Aralik 2006 donemi icin simetrik ve asimetrik kosullu varyans modellerinin performansini
karsilastirmislardir. Calismanin sonucunda OECD iilkelerinin ¢ogunda asimetrik kosullu varyans
modellerinin simetrik kosullu varyans modellerinden daha iyi performans sergiledigi bulgulanmistir.
Ayrica, doviz kuru getiri serilerinin asir1 basik ve leptokurtik dzelliklere sahip oldugu tespit edilmistir.
Bunun yani sira doviz kuru getirisindeki artislarin oynaklik iizerinde meydana getirdigi artis ve
azalislarin tilkeden iilkeye farklilastigi yoniinde kanitlar elde edilmistir.
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3. VERI SETi

Bu calismada déviz kurunun oynakligi, ARCH tipi oynaklik modelleme yontemleri ile analiz edilmistir.
Calismada kullanilan ddviz kuru verisi (fx), TCMB’nin elektronik veri dagitim sistemi tizerinden 1 ABD
dolar karsihigi Tiirk Lirasi seklinde gosterge doviz satis kuru olarak elde edilmistir. Veri seti, resmi
tatiller ve hafta sonlarini kapsamaksizin, 1 Ocak 2006 ve 30 Aralik 2016 dénemi i¢cin 4017 gézlemden
olusmaktadir. Calismada bagimlh degisken olarak déviz kuru serisinin dogal logaritmik getiri degerleri
kullanilmistir. Doviz kuruna ait dogal logaritmik getiri serisi asagidaki formiil kullanilarak
hesaplanmustir (Er ve Fidan, 2013: 38).

Re=In(1+R)= In (P¢/P..) (1)

Para politikasinin doviz kuru oynaklig1 lizerindeki etkisini 6lcmek amaci ile TCMB’nin gecelik borg
verme faiz orani gilinliikk frekansa doniistiirilerek analizde kullanilmistir. Veri seti TCMB web
sitesinden alinmistir.

Getiri soklarinin, getiri varyansi lizerinde etkili olup olmadigini tespit etmek amaciyla beklenmeyen
doviz kuru getiri serisi, 6z baglanimli model aracilig ile olusturulmustur. Uygun model belirlenirken
Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore en uygun gecikmenin 2 oldugu tespit edilmis ve iki gecikmeli
modelden elde edilen hata terimleri beklenmeyen getiri degiskeni olarak kullanilmigtir.

Kiiresel volatilitenin yiiksek oldugu doénemde para politikasinin déviz kuru oynakligi tizerindeki
etkisini gorebilmek amaciyla veri seti 2008 kiiresel mali kriz dénemini kapsayacak sekilde
olusturulmustur. Boéylesi donemlerde piyasa yapisinin istikrarsiz bir yapiya sahip olmasi nedeni ile
doviz kuru daha oynak bir yapi sergilemektedir. Bu nedenle c¢alisma, déviz kurunun oynakligini
modellemesi yaninda, merkez bankasinin elindeki politika araci ile oynaklik {izerinde etkili olup
olamayacagini ortaya koymay1 amac¢lamaktadir.

4. CALISMANIN MODEL]

Finansal zaman serileri diger zaman serilerinden farkli olarak bir takim 6zellikler sergilemektedir.
Oncelikle finansal zaman serileri kalin kuyruk olarak adlandirilan leptokurtik olma egilimindedir. Bu
nedenle, normal dagilima gére daha basik bir gériniim arz etmektedirler. Finansal zaman serilerinde
siklikla gozlenen bir diger o6zellik ise oynaklik kiimelenmesi olgusudur. Oynaklik kiimelenmesi
olgusunda, seride biiyiik degisimler biiyiik degisimleri; kiiciik degisimler ise kiiciik degisimleri takip
etmektedir. Oynaklik kiimelenmesi ayni zamanda hata teriminin degisen varyansa sahip oldugunun da
bir isareti olarak kabul edilmektedir. Finansal zaman serilerini diger zaman serilerinden ayiran son
ozellik ise finansal piyasa katilimcilarinin iyi ve kotli haberler karsisinda farkh tepki vermelerinden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle finansal varliklarin fiyatini etkileyen iyi ve kot haberler oynaklik
lizerinde asimetrik bir etki meydana getirmektedir (Songiil, 2010:1; Oztiirk, 2010: 6-7; Cevik ve
Pekkaya, 2007:11).

Finansal zaman serilerinin leptokurtik olmasi, hata terimlerinin degisen varyansa sahip olmasi ve
soklarin asimetrik etkiler yaratmasi 6zellikleri nedeni ile normal dagilim, sabit varyans varsayimina
dayal geleneksel zaman serisi modellerini yetersiz kilarak finansal zaman serilerinin oynakliginin
dogrusal olmayan kosullu degisen varyans modelleri kullanilarak modellenmesi gerekli kilmistir. Bu
nedenle Engel (1982), calismasinda geleneksel ekonometrik modellerin gergege kisitlayict bu
varsayimini kaldiran otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) olarak adlandirilan yeni bir stokastik
stire¢c gelistirmistir. Bir zaman serisinin kendi ge¢mis degerleri tarafindan dogrusal olmayan bir
sekilde tahmin edilmesi miimkiindiir. Bu nedenle ARCH modelleri dogrusal olmayan karsilikl
bagimlilik iliskilerinin analiz edilmesi i¢in gelistirilmis modellerdir (Diebold ve Nerlove, 1989: 19).

Bir ARCH modeli Ortalama ve varyans denklemi olmak iizere iki kissmdan olusmaktadir. Oncelikle
bagimli degiskenin kendi gecikmeli degeri aciklayici degisken olarak kullanilarak bir ortalama
denklemi olusturulmakta (2), daha sonra ise bu ortalama denkleminden elde edilen hata terimleri ile
varyans denklemi (3) olusturulmaktadir.

Vi=a, + oV + 5 (2)

Yukaridaki ortalama denkleminden elde edilen hata terimlerinin karesinin bir fonksiyonu olarak
olusturulan varyans denklemi q. dereceden bir ARCH modeli icin agsagidaki gibidir
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of = ap + EF::LI:‘I:HE—I: (3)
gp =0, g;=0 i=1l...9

Engle (1982)'in ARCH modelini gelistirmesini takiben finansal serilerin oynakligini modelleyen yeni
ARCH tipi modeller ortaya atilmistir. Bunlardan genellestrilmis otoregresif kosullu degisen varyans
modeli (GARCH), Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. GARCH (g, p) modeli asagida
gosterilmistir.

C’r: =ap+ E?':lﬂt[ug_[ + E_'?=1.E_i'ﬂ'r—_i' (4)
ap >0, ;20 i=1...98 =0,j=1..p

p=0 oldugunda yukaridaki ifade oldugunda Engel (1982) tarafindan gelistirilen ARCH modeline
doniismektedir.

GARCH modelinde % oynakligin soklara karsi anlik tepkisini gosteren ARCH parametresidir. i’ nin
yliiksek bulunmasi, piyasa hareketleri karsisinda oynaklhigin sert tepkiler verdigi seklinde

yorumlanmaktadir. Bi ise oynaklik diren¢ derecesini 6lcen GARCH katsayisidir. Bi'nin degerinin
ylksek bulunmasi ise oynakligin siirekligine isaret etmekte ve oynaklikta kalicilik ve diren¢ oldugunu
gostermektedir.

Ilk olarak Zakoian (1990) tarafindan ortaya atilan, daha sonra ise Rabemananjara ve Zakoian (1993)
tarafindan gelistirilen diger kosullu degisen varyans modeli ise asimetrik etkileri de iceren esik GARCH
(TARCH) modelidir. TARCH modeline ait kosullu varyans denklemi asagida gosterilmistir (Oztiirk,
2010: 12):

of = @y + Ly apui_; + Ll viug g + E?:j_.g_i' Or_j (5)

leger ul ;<0
=to sger us_; =10

uii =0 esik degeri olarak kabul edilirse, ¥: #0 olmasi durumunda olumlu haberler ¥i-i= 0ve
olumsuz haberler ui-i < 0 kosullu varyansi farkli etkilemektedir. Olumlu haberlerin kosullu varyans
{izerindeki etkisi ai kadar olurken, olumsuz haberlerin etkisi ise @+ ¥i kadar olacaktir. ¥i = 0
oldugunda ise olumsuz haberlerin kosullu varyans uzerindeki etkisi, olumlu haberlerin kosullu
varyans uizerindeki etkisinden daha biiyiik olmaktadir.

Diebold ve Nerlove (1989: 19) ARCH modelleri doviz kuru oynaklig1 icin istatistiksel ve ekonomik
olarak anlamli o6l¢iimlerinin yapilmasinda kullanilabilecegini gostermislerdir. Ayrica literatiirde
modelin dogru tanimlandig1 ve tiim bilginin eksiksiz oldugu varsayimlar1 alinda GARCH siire¢lerinin
giiclii ve anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir (Oztiirk, 2010:61-62). Literatiirde kétii haberlerin iyi
haberlere gore oynakligi daha fazla arttirdigi diger bir ifade ile getirideki pozitif ve negatif
degisimlerin oynaklik iizerinde asimetrik etki yarattig1 yontinde kanitlar mevcuttur.

Bu nedenle, calismada ARCH tipi siiregler kullanilarak logaritmik doéviz getiri oynakhig
modellenecektir. Ayrica ¢alismada asimetrik sok etkisinin varlig1 da test edilecektir.

5. ANALIiZ BULGULARI

Logaritmik doviz kuru getiri serisinin oynakliginin ARCH tipi stire¢ler kullanilarak modellenebilmesi
icin dncelikle seride finansal zaman serilerinin sahip oldugu asir1 basiklik, volatilite kiimelenmesi ve
negatif soklarin oynaklig1 pozitif soklardan daha fazla artirdigini ileri siiren asimetrik etkinin (kaldirag
etkisi) olup olmadiginin incelenmesi gerekmektedir (Kutlar, 2000: 105; Ozden, 2008:340; Mazibas,
2005). Eger seri bu 6zelliklerden bir veya daha fazlasina sahipse ARCH tipi modellerin kullanilmasi
uygun hale gelmektedir. Bu nedenle analize gecilmeden 6nce logaritmik déviz kuru getiri serisinin
histogrami ve tanimlayici istatistiklerine bakilmistir.

Logaritmik doviz kuru getiri serisinin karakteristik 6zelliklerini iceren Grafik 1 ve Tablo 1
incelendiginde serinin normal dagilmamakla birlikte asir1 basiklik 6zelligine sahip oldugu
gorilmektedir. Jarque-Bera normallik testi de logaritmik getiri serisinin normal dagilmadigina isaret
etmektedir. Bu nedenle logaritmik doéviz kuru getiri serisinin kosullu varyans icerdigi kabul edilmistir.
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Grafik 1: D6viz Kuru Logaritmik Getiri Serisinin Histogrami

Tablo 1: Doviz Kuru Logaritmik Getiri Serisinin Tamimlayici Istatistikleri

Gozlem donemi 01/01/2006-12/30/2016

Gozlem sayisi 4017

Oralama 0.000175 Carpiklik -0.732644
Ortanca 0.000000 Basiklik 45.43742
En biiytk deger 0.070429 Jarque-Bera 301790.8
En Kiiciik deger -0.119348 Olasilik 0.000000
Standart Sapma 0.006347

Doviz kuru getiri serisinde oynaklik kiimelenmesinin olup olmadigini tespit etmek amaciyla serinin
grafigi incelenmistir. Grafik 2’den de gortlebilecegi gibi seride kiiclik dalgalanmalar kiigiik
dalgalanmalari, biiytik dalgalanmalar ise biiylik dalgalanmalari takip etmektedir.

Grafik 2: Doviz Kurunun Logaritmik Getiri Serisi

ARCH tipi modellerde diger zaman serisi modellerinde oldugu gibi serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle logaritmik doviz kuru getiri serisi ve gecelik faiz oranlari serilerinin
duragan olup olmadiklarinin arastirilmasi, seriler duragan degilse serilerin duragan hale getirilmesi
icin analizin ilk asamasinda Augmented Dickey Fuller (ADF) testi (Dickey ve Fuller, 1981) kullanilarak
duraganlik testi yapilmistir. Test sonuglari tablo (2)’de 6zetlenmistir. Test sonuglarina gore logaritmik
doviz kuru getiri serisi seviyesinde duragan bulunmustur. Gecelik faiz oranlar serisi ise seviyesinde
duragan bulunamamis, birinci farki alinarak duraganlastiriimistir.
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Tablo 2: Birim Kok testi

| | | Seviye | | Birinci Fark |
| [ Sabit || sabit &Trent [ Sabit || sabit &Trent |
| fx [ -59.85* [ -59.86* [ [ |
| int [ -0.784390 || -1.34045 || -42.02232* || -42.01748* |

Not: % 1 anlamlilik seviyesinde kritik deger -3.96’d1r.

Doviz kuru oynakliginin ARCH tipi modellerle tahmin edilebilmesi icin seride ARCH etkisinin olup
olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle birinci dereceden ARCH etkisinin varligini test
etmek amaci ile ARCH LM testi uygulanmistir. ARCH LM testi sonucunda sifir hipotezi red edilemezse
varyansin sabit olmadig ve seride ARCH etkisinin oldugu sonucuna ulagilmaktadir (Ozden, 2008:346).
Logaritmik getiri serisinin kosullu ortalama denkleminden elde edilen hata terimlerine uygulanan
ARCH LM testi sonuglarina gore sifir hipotezi red edilememis ve seride giiclii bir ARCH etkisinin varlhigi
tespit edilmistir. Test sonuclar1 Tablo 3’de 6zetlenmistir.

Tablo 3: ARCH-LM Testi

| | F istatistigi | Obs*RZ |
| fx || 11.85925* [ 11.83020* |

Not: * %1 istatistiki anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Logaritmik doviz kuru getiri serinde ARCH etkisinin varlig1 tespit edildikten sonra ¢alismanin analiz
kisminda oynaklig1 en iyi agiklayan modeli tespit etmek amaci ile farkli ARCH tipi modelleri ¢oziilmiis
ve modellerin performansi Akaile ve Schwarz bilgi kriterleri kullanilarak birbirleri ile
karsilagtinlmistir. Modeller en biiyiik olabilirlik metodu ile éngoriilmiistiir. Ongérii sonrasinda tespit
edilen otokorelasyon nedeni ile ortalama denklemine birinci gecikme eklenerek oOngori
tekrarlanmistir. Tabloda en iyi performansi gosteren GARCH (2, 1) ve TARCH (2,1) modellerine ait
sonuclar gosterilmistir. Elde edilen sonuglara bakildiginda, modellerin her ikisinde de a ve f8
parametrelerinin olduke¢a anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica her iki model hata terimlerini ARCH
etkisinden arindirmada oldukg¢a basarilidir.

Tablo 3: Logaritmik Déviz Kuru Getiri Serisi Icin Oynaklik Tahmin Sonuclari

| I GARCH(2,1) I TARCH(2,1) |
| Ortalama Denklemi || || |
| e |[-2.25E-05 [3.73E-05 |
| Fxey 110.030093** || 0.031524** |
| Varyans Denklemi || || |
| oy |[2.66E-07* [2.61E-07* |
| o, [0.164773* |[0.172120* |
| o, |[-0.132369* |[-0.134591* |
| 8, 110.961719 1] 0.964785* |
| dint || 4.95E-06* || 5.28E-06* |
I sfx |].0.000174* [0.000131* |
| Y I |[-0.018341* |
| o +at B, [0.994123 [1.002314 |
| AIC |[-7.62 I[-7.629161 |
| SIC [ -7.61458 [ -7.615044 |
| ARCH LM T *(R?) |[0.181731 [ 0.132540 |
| P 110.6699 1[0.7158 |

Not: *, %1, **, %5, istatistiki anlamlilik diizeylerini gostermektedir.
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Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gére TARCH (2, 1) modelinin logaritmik déviz kuru oynakligini
daha iyi acikladig1 goriilmektedir. Bu nedenle asagida TARCH (2, 1) modeline ait kosullu ortalama ve
varyans denklemleri olusturulmustur.

TARCH (2, 1) modeline gore logaritmik doviz kuru getirisi ortalama denklemi asagidaki sekildedir:
Fx, = 3,72e — 05 + 0,0315fx,_, + 2, (6)

Ortalama denklemine bakildiginda bir gecikmeli getiri degiskeni %5 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bu sonuca gore doéviz kuru getirisi 6nceki giinlin doviz kuru getirisinden
etkilenmektedir.

TARCH (2, 1) modeline gore doviz kuru getirisi varyans denklemi ise asagidaki sekildedir:
TARCH (2,1) = 2.61e-07 + 0.172 &i_, -0.01834y- 0.134 &;_,+ 0.964p + 5.28e-06int + 0.00013sfx (7)

Logaritmik doviz getiri serisindeki oynaklig1 tanimlayan varyans denkleminde yer alan parametrelerin
hepsi %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Modellerde a parametresi logaritmik
doviz getiri oynakliginin soklara verdigi anlik tepkiyi, B parametresi ise oynakligin direnc¢ derecesini
6lcmektedir. Varyans denkleminde oynakligin siirekliligini gosteren 3 parametresinin bire yakin bir
deger aldig1 goriilmektedir. Bu sonu¢ soklarin getiri serisinde ortaya ¢ikardigi oynakligin direngli ve
kalic1 bir yap1 sergileyecegine isaret etmektedir. Ayrica oynakligin soklara anlik tepkisini gosteren o
parametresinin § parametresinden kiiciik olmas1 da oynaklikta direncg ve stireklilige isaret etmektedir.
Bu sonug soklara karsi anlik tepkinin goreceli olarak sinirli kaldig1 ve yasanan soklarin etkisinin uzun
stire devam ettigi seklinde yorumlanabilir. Ayrica a+f3 2 1 bulunmasi, d6viz kuru getirisinde oynakligin
cok yiiksek olduguna isaret etmektedir. Tahmin sonug¢lar1 déviz kuru getirisinde asir1 dalgalanmalarin
yasandigina isaret etmektedir.

Getirideki oynakligi tamimlayan varyans denklemine gére TARCH modeldeki (Y) asimetri katsayis
negatif ve olduk¢a anlamh gikmustir. (Y asimetri katsayisi sifirdan farkli ise olumlu haberlerin (gt-i>0)
ve olumsuz haberlerin (gt-i<0) kosullu varyans iizerindeki etkisi ayni olmayacaktir. Buna gore olumlu
haberin etkisi a kadar olurken, olumsuz haberin etkisi a +y kadar olmaktadir. Bu durumda eger (¥’
asimetri katsayis1 pozitif cikarsa negatif soklarin etkisi pozitif soklarin etkisinden daha fazla olacaktir
(Oztiirk, 2010:51). Modelden elde edilen sonuglarda asimetri katsayisi negatif bulundugundan negatif
ve pozitif soklarin oynaklik tizerinde asimetrik etki meydana getirdigi sonucuna ulasilmis fakat etkinin
biiytikliigii konusunda bir ¢ikarim yapilamamistir.

Kosullu varyans denkleminde yer alan gecelik faiz oranlarina ait katsay1 pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Elde edilen bu sonuca gore gecelik faiz oranlarinda meydana gelen degisimler
kisa donemlerde getiri oynakligini arttirmaktadir.

Son olarak kosullu varyans denkleminde yer alan doviz getirisi soklarini temsil eden katsayi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Buna gore doviz getirisinde beklenmeyen degisikliklerin
doviz getirisi oynakhigini arttirdigl sonucuna varilmistir.

T’inci dereceden ARCH etkisinin devam edip etmedigi tespit etmek amaciyla logaritmik getirilerin
kosullu ortalama denklemi artiklarina ARCH LM testi yapilmistir. ARCH LM testinin sonuclarina gore
ARCH etkisi ortadan kalkmistir (Tablo 3).

6. SONUC

Bu calismada ise iki degiskenli GARCH (2, 1) ve TARCH (2, 1) modeli kullanilarak déviz kuru getiri
oynakliginin yapisi analiz edilmis ve gecelik faiz oranlari ve getiri soklarinin getiri oynaklig1 tizerinde
etkili olup olmadig1 arastirilmistir. Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerine gore oynakligi en iyi aciklayan
modelin TARCH (2, 1) modeli olduguna karar verilmistir. Modelden elde edilen sonuglara gore
meydana gelen soklar doviz getiri oynakligi tizerinde kalic1 ve direncli bir etki gdstermektedir. Bunun
yaninda bulgular soklara karsi anlik tepkinin goreceli olarak sinirli kaldigina isaret etmektedir. Bu
sonug¢ yasanan soklarin etkisinin uzun siire devam ettigini anlamina gelmektedir. Gecelik faiz orani ve
getiri oynaklig1 arasindaki iliski incelendiginde istatistiksel olarak yiiksek derecede anlamh bir iliski
tespit edilmistir. Getiri de meydana gelen beklenmeyen degisikliklerinde oynaklik tizerinde anlaml bir
etki meydana getirdigi bulgulanmistir.
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Tahmin edilen biitiin modellerin gerekli duraganlk sartlarini sagladig1 goriilmiistiir. Modeller, artik
degerlerdeki ARCH etkisini ortadan kaldirmada basarili bulunmustur.

Bulgular birlikte degerlendirildiginde doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin siirekli ve
direngli oldugu tespitinden hareketle, politika yapicilarin fiyat istikrarina yonelik olarak politika
izlerken, faiz oranlarini kur oynaklig1 tizerinde meydana getirebilecegi etkiyi dikkatli hesaplamalarinin
ortaya ¢ikacak ekonomik maliyetlerin 6nlenmesi agisindan 6nemli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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