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Turkiye’de Doviz Kuru Oynakliginin
Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans Modelleri ile Incelenmesi

Ozet

Gelismekte olan ve dis tasarruflara bagl olarak ekonomisini canli tutmaya ca-
lisan Ulkelerin, yabanci sermayeyi yurt igine ¢cekebilmek icin ekonomide istikra-
ri saglamasi gerekmektedir. D6viz kurunda yasanan oynaklik, tilke ekonomisin-
de istikrarin olup olmadig géstergelerinden biridir. Bu baglamda ddviz kuru oy-
nakliginin éngodrilmesi ve olusabilecek risklere kargi dnlemler alinmasi 6nem
arz etmektedir. Calismada, 2 Ocak 2009 ve 25 Ocak 2014 tarihleri arasinda-
ki TCMB’nin ABD dolari igin kapanis fiyatlari alinarak veri seti olugturulmustur.
Olusturulan déviz kuru serisinde yasanan degismeler incelenerek, déviz kuru oy-
nakhdinin modellenmesi ve 6ngérilmesi amaglanmistir. Oynakhidin modellen-
mesi amaciyla Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelleri kullanil-
mig ve 6ngoérimleme yapilmistir. Modeller tahminlenirken normal, srudent-t ve
GED dagihmlari kullaniimis ve uygun model belirlenirken Akaike (AIC), Schwarz
(SC) ve Log-Olabilirlik model sec¢im kriterleri kullaniimistir.

Anahtar Kelimeler: Oynaklik, Déviz Kuru Oynakligi, ARCH-GARCH Modelleri

Analysis of Exchange Rate Volatility by Using
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity
Models in Turkey

Abstract

National economies which are developing and try to keep alive their economies
depending on external savings have to be stable in order to attract foreign capi-
tals into the domestic market. Volatility on foreign exchange rate is one of the in-
dicators presenting whether national economy is stable or not. In this context, it
is necessary to predict volatility on foreign exchange rate and to take measures
against risks which can occur. In this study, data set is established by taking clo-
sing price for US dollar of CBTR between the date of January 2, 2009 and Ja-
nuary 25, 2014. modeling and prediction of foreign exchange rate volatility are
aimed by analyzing changes in this created foreign exchange rate serial. In or-
der to modeling volatility, Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH)
models are used and predictions are made. When models are estimated, nor-
mal, student-t and GED distributions are used and in order to determine proper
model, Akaike (AIC), Schwarz (SC) and Log-Possibility model choice criteria are
applied.

Keywords: Volatility, Exchange Rate Volatility, ARCH-GARCH Models
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1. GIRIS

1973 yilinda Bretton-Woods sisteminin yikilmasi-
nin ardindan iilkelerin sabit kur rejimini terk ede-
rek dalgali doviz kuru sistemine ge¢cmesi ve yasa-
nan kiiresellesmenin finans piyasalarina en 6nem-
li yansimasi olan sermaye hareketlerindeki sinir-
lamalarin kaldirilmasi déviz kuru belirleme soru-
nunu beraberinde getirmistir. Finansal liberalizas-
yon sonrasi uluslararasi piyasalarda yasanan gelis-
meler ve makro ekonomik gdstergelerin doviz kur-
larinin belirlenmesinde baslica dinamikler olarak
yer almas1 merkez bankalar1 ve hiikiimetlerin kur-
larin belirlenmesindeki roliinii ikinci plana atmig-
tir. Gelismekte olan iilkeler acisindan doviz kuru
tercihleri iilke ekonomisinin diger iilke ekonomi-
leriyle etkilesimini saglayan basat degiskenlerden
biridir. Doviz kurlarmin belirlenmesinde yalnizca
ilgili iilke ekonomisinin degil diinya ekonomisin-
de yasanan tiim gelismelerin de etkili olmas1 kur-
larin siirekli artig ya da azalig seklinde degisimler
gostermesine sebep olmaktadir. Bu degisimler, il-
gili kurun yapisinda etkisini gdstermektedir.

Oynaklik, finans piyasalarinda kullanilan bir¢ok
modelde temel degisken olarak yer almaktadir. Fi-
nansal serilerin oynakliginin 6ngdriilmesi hem ya-
tirimcilar hem de merkezi otoriteler acisindan bii-
yiik 6nem teskil etmektedir. Doviz piyasasinin fi-
nansal piyasalar i¢inde islem hacmi en yiiksek pi-
yasa olmast yani sira enflasyon, faiz, yatirim, iire-
tim, dis ticaret gibi bir ¢ok aracla iilke ekonomi-
si iizerinde dnemli dl¢lide etkili olmasi dolayisiy-
la uluslar arasi ticarette ve bu baglamda 6demeler
dengesinde etkin bir rol iistlenmesi doviz kuru oy-
nakliginin 6ngdrilmesini gerekli kilmaktadir. Bu
sebeplerle giiniimiizde hiikiimetler maliye politi-
kalar1 ve merkez bankalar1 para politikalarini be-
lirlerken doéviz kuru bu politikalarin olusturulma-
sinda temel etmenlerden biridir.

Oynakligin 6l¢iimiinde standart sapma ya da var-
yans kullanilmaktadir. Getirilerin oynaklig1 degi-
sen varyansli oldugundan meydana gelen dalga-
lanmalar y1gin olusturabilir. Bu yiginlar oynaklik
kiimelenmesi olarak adlandirilmaktadir. Mandelb-
rot (1963), finansal varliklarin fiyatlarinda mey-
dan gelen biiyiik degisimleri biiyiik, kiigiik degi-
simleri kiigiik degisimlerin izleyecegini ortaya
koymustur. Finansal varliklarin getirilerinin oy-
nakliginin degisen varyans icermesi, sabit varyans
varsayimina dayali klasik ekonometrik modellerin

kullanilmasini engellemis ve ilk kez Engel (1982)
tarafindan finansal varliklarin getirilerinin model-
lenmesi i¢in Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(ARCH) modeli ortaya koyulmustur.

Bu c¢alismada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Ban-
kast (TCMB) satis degerleri baz alinarak ABD
dolart (USD) para biriminin Tiirk Lirasi (TRY)
karsiligi veri olarak kullanilmigtir. Calismanin
amaci, model se¢im kriterlerinden yararlanarak
Tiirkiye’de doviz kuru oynakligini modelize eden
en iyi Otoregresif Kosullu Degisen Varyans mo-
delini ortaya koymaktir.

2. LITERATUR

Ayhan (2006) kur rejimlerinin kur oynaklig: tize-
rindeki etkisini, GARCH(1,1) ve EGARCH(1,1)
simetrik ve asimetrik modelleri kullanarak “yasal
olan” ve “gercekte yapilan” kur rejimleri siniflan-
dirmasi altinda incelemistir. Elde edilen sonugla-
ra gore GARCH(1,1) modelinde giigliit ARCH et-
kisinin s6z konusu oldugunu ve soklarin kaliciligi-
nin azaldigini bulmuslardir. EGARCH(1,1) mode-
linde asimetrik etkinin varligina dikkat ¢ekilmistir.
Calismada “yasal olan” ve “ger¢ekte yapilan” kur
rejimi siniflandirmasi altinda dalgali kur, yonetim-
li dalgali kur ve siiriinen paritenin kur oynakligi
tizerindeki etkisi ayn1 bulunmustur.

Giiloglu ve Akman (2007), Mart 2001 — Mart 2007
arasindaki verilerden yararlanarak yaptiklari ¢alig-
malarinda haftalik d6viz kuru serisinin oynakligini
ARCH, GARCH ve SWARCH modellerini kulla-
narak arastirmiglardir. ARCH ve GARCH model-
leriyle yapilan tahminlerin yiiksek oynaklik gos-
terdigi ve bu yontemlere alternatif olarak rejim et-
kisini dikkate alan SWARCH tahminlerinin daha
tutarli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Cagkurlu ve digerleri (2008), 2002-2005 dénemin-
deki TCMB’nin yaptig1 miidahalelerin doviz kuru
oynakligina etkisini arastirmak amaciyla ¢ok de-
giskenli GARCH modelleri kullanmistir. Sonuglar
yapilan miidahalelerin doviz kuru oynakligina et-
kisinin azaltic1 yonde oldugunu gostermistir.

Caglayan ve Dayioglu (2009) OECD iilkelerinin
dolar kuru getirilerini simetrik ve asimetrik ardi-
sik kosullu degisen varyans modelleri ile incele-
yerek asimetrik kosullu degisen varyans modelle-
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rinin 6ngori performanslariin simetrik modellere
gore daha iyi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Guvenek ve Alptekin (2009) reel efektif doviz
kuru endeksinin oynakligint modellemek ama-
ctyla Ocak 1980 — Ocak 2009 dénemini kapsayan
TCMB’ye ait aylik verileri kullanmiglardir. Seri-
nin yapisinda mevcut olan oynakligr modellemek
icin en uygun modelin iki esikli TARCH(1,1) ol-
dugu belirlenmis ve oynakligin ortadan kalktig
gOriilmustiir.

Soytas ve Unal (2010) calismalarinda Tiirkiye’de
doviz piyasalarinin oynakligini tahminlemek ama-
ciyla hareketli ortalama modelleri, tek degisken-
li zaman serisi modelleri ve ardisik baglanimli ko-
sullu degisen varyans modellerini ve bu model-
lerin 6rneklem dis1 6ngdrii performanslarint kul-
lanilmislardir. Nisan 2002-Mart 2009 donemleri
arasindaki ABD dolari, Euro ve Sterlinin TL kar-
silig1 veri olarak kullanilmistir. Modellerin 6n-
gorii performanslarina bakilarak yapilan deger-
lendirmeler sonucunda RMSE o6lgiitiine gére TL/
Dolar ve TL/Sterlin serileri i¢in en uygun mo-
delin GJR-GARCH(1,1), TL/Euro serisi i¢in ise
EGARCH(1,1) modeli oldugu gorilmiistiir. MAE
Olciitiine gore ise TL/Dolar ve TL/Sterlin serileri
icin en uygun modelin AR(1) TL/Euro serisi igin
ise AR(2) oldugu goriilmiistiir.

Emeg¢ ve Giilay (2013) nominal doviz kuru oy-
nakligi ile enflasyon orani, faiz orani ve dis tica-
ret hacminde meydana gelen degisimler arasin-
da uzun ve kisa donemli iligki olup olmadigini es-
biitiinlesme analizi ile inceledikleri ¢aligmalarin-
da; nominal doviz kuru ile enflasyon arasinda po-
zitif bir iliski oldugu, faiz oraninda meydana gelen
degisimler arasinda negatif iligkinin var oldugu ve
dis ticaret hacmi ile arasinda bir iliski olmadig1 so-
nucuna ulagmislardir.

Dukich ve digerleri (2010) GARCH modelinin per-
formansini degerlendirmek amaciyla Ingiliz sterli-
ni, Euro ve Japon yeni olmak iizere ii¢ farkli para
biriminin ABD dolar karsiligimi kullanarak geti-
ri serileri olusturmustur. Calismada ti¢ getiri seri-
sine GARCH(1,1), GARCH(2,1) ve GARCH(1,2)
modelleri uygulanmistir. Uygulanan modellerden
higbirinin serilerin ampirik dogasini yakalayama-
dig1 ve son finansal krizle iliskili olarak degisken-
likte meydana gelen ani kaymalari modelleyeme-
digi gorilmiistiir.

Vee ve digerleri (2011), ABD dolarmin Mauritius
rupesine karsiligini kullanarak Mauritius’daki do-
viz kuru oynakligini incelemek amaciyla Haziran
2003-Mart 2008 tarihleri arasindaki giinliik veri-
lerden yararlanmislardir. Student-t ve genellestiril-
mis hata dagilimlar1 (GED) altinda GARCH(1,1)
modelleri kullanilmis ve model sonuglart RMSE
ve MAE kriterlerine gore degerlendirilmistir.
Her iki modelin performanslarinin iyi oldugu go-
rilmiis fakat GED dagilimi altinda tahminlenen
GARCH(1,1) modelinin 6rneklem dis1 oynakligin
ongoriilmesinde kiigiik bir avantaj sagladigi gortil-
muistiir.

Bouoiyour ve Selmi (2012) ¢alismalarinda 1994-
2009 yillar arasindaki aylik doviz kuru verilerin-
den yararlanarak Misir’daki déviz kuru oynakligi-
n1 ardisik kosullu degisen varyans modelleri ince-
lemigler. Elde edilen bulgulara gore EGARCH(1,1)
modelinin oynakligi modelize etmede diger mo-
dellerden daha basarili oldugu goériilmiis ve nega-
tif soklarin pozitif soklara gére oynaklig: daha faz-
la artirdig1 sonucu ortaya ¢ikmustir.

Abdalla (2012) galismasinda ABD dolarinin on
dokuz arap iilkesinin para birimine karsiligim kul-
lanarak doviz kurlarindaki oynakligini incele-
mistir. Ocak 2000-Kasim 2011 tarihleri arasinda-
ki giinliik verilerden yararlanarak GARCH(1,1)
ve EGARCH(1,1) modellerini getiri serileri tize-
rine uygulamstir. Elde edilen sonuglara gére on
dokuz para biriminden on tanesinin oynaklig1 pat-
layicr siiregte, yedi para biriminin oynaklig1 orta-
lamaya donme egilimindedir. EGARCH(1,1) mo-
deli sonucunda bir para birimi hari¢ digerlerinde
kaldirag etkisi bulunmustur yani negatif soklarin
oynakliga etkisi pozitif soklara gore daha fazladir.
Ayrica ¢alismada GARCH sinifi modellerin doviz
kuru oynakligin1 modellemede yeterli oldugu be-
lirtilmistir.

Bala ve Asemota (2013) Ocak 1985-Temmuz
2011 donemleri arasindaki aylik verilerden yarar-
lanarak ABD dolar1 (USD), Euro ve Ingiliz ster-
lini (BPS) para birimlerinin Nijerya para birimi
(Naira) karsiligim1 kullanarak Nijerya’daki déviz
kuru oynakligint GARCH modeli ve tlirevlerini
kullanarak incelemislerdir. Model se¢im kriterle-
rine gore en iyi modelin Naira/Euro getiri serisi
icin TGARCH(1,1), Naira/USD ve Naira/BPS ge-
tiri serileri i¢in ise ARCH ve PARCH(1,1) model-
leri oldugu belirlenmistir.
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3. ARDISIK KOSULLU DEGISEN VARYANS
MODELLERI

Finansal zaman serileri i¢in donemler arasi ba-
gimsiz degerler oldugu varsaymmi genellikle sag-
lanamamaktadir. Bu nedenle oynakligin nedenle-
rini bularak modellemek yerine, serinin oynakligi-
nin modellenmesi daha saglikli olacaktir. Degisen
varyansin modellenmesi i¢in ortaya konulan arag-
lardan birisi ARCH (Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) modelleri olarak bilinen Oto-
regresif Kosullu Degisen Varyans modelleridir.
Finansal zaman serilerinde kullanilan bu model-
lerin amaci kosullu degisen varyansin ge¢mis do-
nem degerleri kullanilarak modellenmesidir (Eng-
le, 2001:157-159)

Finansal veriler asir1 basiklik ve kalin kuyruk-
luk ozelligi gostermektedir. Bu 6zellik nedeniy-
le ARCH modellerinin kosullarindan biri olan ko-
sullu varyanslarim normal dagildig1 varsayimi ihlal
edilmektedir. Bu ihlal maksimum olabilirlik yon-
temi sonuglarinin hatali sonuglar vermesine ne-
den olmaktadir. Hata terimleri normal dagilmiyor-
sa yerine Student-t ve Genellestirilmis Hata Dagi-
lim1 (GED) kullanilabilmektedir.

3.1. ARCH

ARCH modelinin amaci kosullu varyansin mo-
dellenmesidir ve bunu yaparken kosullu varyan-
sin gecmis degerleri kullanilir. Klasik ekonometri
modelleri sabit varyans varsayimi altinda islerken,
ARCH siireci kosulsuz varyansi sabit tutarken, ko-
sullu varyansin ge¢mis hata terimlerine bagli ola-
rak zaman i¢inde degismesine izin vermektedir.
Boylelikle model, finansal serilerdeki oynaklik
kiimelemesi egilimini ortaya koyabilmektedir.

ARCH(p) modelinin genel gdsterimi;

»
h =oa,+ Zaief_l =q,+ oz(L)gtz_1 (1)
i=1

Bu fonksiyonda p modelin derecesini &; paramet-
releri, 4, kosullu varyansi ifade ederken L gecikme
islemcisidir. Modelin, dogrusal p ardisik bagla-
nimli kosullu degisen varyans modeli olarak anil-
masinin sebebi, &, >0 ve a; = 0 oldugu siirece,
kosullu varyansin () tahmin edilen fonksiyon ta-
rafindan verilen ardigik baglanimli siirece bagh
olarak olugmasidir (Engle, 1982:994-1008).

3.2. GARCH

Bollerslev (1986) tarafindan ortaya konulan
GARCH (Generalized Autoregressive Heterosce-
dasticity) yani “Kapsamli Otoregresif Kosullu De-
gisen Varyans” modeli ARCH modelinin genelles-
tirilmis halidir. Yapilan ¢aligsmalar sonucunda ko-
sullu varyansin dinamiklerini yakalayabilmek i¢in
yiliksek bir ARCH derecesinin segmek gerektigi
goriilmistiir. Bu durum fazla miktarda parametre-
ye ¢ikarimina gereksinim duymaktadir.

GARCH modeli ARCH modeline kosullu varyan-
sin gecikmeli degerlerinin eklenmesiyle olusturul-
maktadir. Olusturulan bu modele dogrusal olma-
yan bazi kisitlamalar getirilerek tahmin edilecek
parametre sayisinin daha az olmasi saglanmakta-
dir (Bollerslev, 1986:307-327). GARCH(p,q) mo-
deli;

h,=a,+au, +au’,+..

+aul, +Ph o+ b+ ()

+ ﬂqht—q
P ) q
ht =Q, + Zaiut—i + Zﬂjhf*f (3)

Gecikme polinomlar1 kullanilarak;

a(Ly=o, (Ly+...+o (L) BL)=P+...+B (L)
4)

(4) no lu esitlik (5)’deki gibi yazilabilir:

ht =a,+ O{(L)l/ltz + ,B(L)ht (5)

olarak ifade edilebilir (Bollerslev, 1987:543). Bu
esitlige kosullu denmesinin sebebi cari donemdeki
getirilerin degiskenliginin ge¢mis donemdeki ve-
rilere bagli olmasidir.

3.3. EGARCH

ARCH ve GARCH modellerinin en biiyiik eksik-
ligi asimetri etkisini dikkate almamasidir. Bu mo-
dellerde yalnizca oynakligin biiytikligiiyle ilgile-
nilmekte isareti ile ilgilenilmemektedir. S6z konu-
su modelde ise asimetri etkisini dikkate almakta-
dir.

EGARCH modeli;
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g(z,)= ‘92; +7/[|Zt|_E|Zt|]

2, = (6)

[_'\/Z[

P q
In hr =, + Zaig(zt—[) + Zﬂ/ In h/—/ (7)
i=1 Jj=1

(Nelson, 1991:350-351)

olarak ifade edilmektedir. Burada z ortalamasi si-
fir, varyansi bir olan standartlastirilmig bir degis-
kendir.

3.4. APARCH

Ding, Granger ve Engle (1993) tarafindan ortaya
atilan bu model asimetriklik etkisini belirlemede
kullanilmaktadir. Bu model sayesinde kaldirag et-
kisi, kalin kuyukluluk ve asir1 basiklilik tespit edil-
mektedir. APARCH(p,q) modeli;

)4 9
o =a,+ Zai(|gt—i| ~vE)" Zﬁjatd—/
i=1 J=1
(3)

seklinde ifade edilmektedir. APARCH denklemi-
nin saglamasi gereken bazi sartlar bulunmaktadir:

1) 0,>0,a>0, i=1,2,....p, B,=0, j=1.2,...
.5 a1=Bj=0 oldugunda kosullu varyansin po-
zitif olmas1 icin &, > 0 olmalidir.

2)0<Y e +3 <l
i=1 Jj=1

Modelde yer alan @; ve B; standart GARCH pa-
rametreleri, y kaldirag etkisini gosteren paramet-
re ve d kuvvet parametresidir. APARCH modelin-
de standart sapmanin {is parametresi olan d modele
dahil edilmek yerine degeri model iginde belirlen-
mektedir. Modelde asimetri etkisinin var olabil-
mesi i¢in y # 0 olmalidir. Bununla birlikte > 0
ise kaldirag etkisi vardir yani koti haber oynak-
l1g1 iyi haberden daha fazla etkilemektedir (Ding,
2011:5-6).

3.5. TGARCH

Zakoian’m (1994) TARCH ya da TGARCH mo-
deli TARCH(1,1) siireci i¢in;

ht =Q,+ a1€t2—l + ﬂ’gtz—ldt—l + /Blht—l 9

seklinde ifade edilmektedir. Denklemde yer alan
kukla degisken d_, &, < 0 oldugunda 1, &, > 0 ol-
dugunda ise 0 degerini almaktadir. A katsayis1 kal-
dirag etkisini gostermektedir. A’nin sifirdan farkl
olmas1 durumunda esik etkisi s6z konusudur (En-
ders, 1995:141). Yani iyi ve kotl haberlerin etkisi
birbirinden farklidir. Iyi haberlerin modele etkisi
o ile kotii haberlerin etkisi a+A ifade edilmektedir.
A > 0 olmasi durumunda oynaklik tizerinde daha
biiyiik etkiye sahip negatif soklu asimetriden bah-
sedilir yani kaldirag etkisi vardir. 4 < 0 olmasi du-
rumunda ise oynaklik tizerinde daha biiyiik etkiye
sahip pozitif soklu asimetriden bahsedilir (Rebe-
mananjara, Zakoian, 1993:37).

3.6. Model Secim Kriterleri ve Ongorii

Model se¢iminde en ¢ok kullanilan kriterler AIC
(Akaike), SC (Schwarz) ve Log Olabilirlik (Log-
likelihood) kriterleri’dir. Modeller arasindan AIC
ve SC degerleri minimum olan, Log Olabilirlik de-
geri maksimum olan model segilir.

Serideki oynakligi modelleyen en iyi yontem se-
cildikten sonra secilen bu modelin 6ngorii sonug-
larina bakilarak modelin basarili olup olmadigini
gormek i¢in Ongorii sonuclari incelenebilir. Dina-
mik ve statik olmak tizere iki 6ngorii sekli vardir.
Ongoriiniin basarili olup olmadig1 Ortalama Mut-
lak Hata (Mean Absolute Error, MAE) ve Ortala-
ma Hata Karesinin Karekokii (Root Mean Square
Error, RMSE) kriterlerine bakilarak anlagilabilir.

t+h

RMSE = \/111 >.(6,,-0,,)

t=T+1

(10)

1 t+h
MAE = >

t=T+1

A

o

fa=O 3y

Bu kriterler yardimiyla 6ngoérii basarist saglan-
maktadir (Bernard ve digerleri, 2006:6-7). Ongorii
sonuglariin karsilagtirilmasinda kullanilan kriter-
lerden RMSE ve MAE kriterleri ne kadar kiigiikse

model o kadar basarilidir.

4. UYGULAMA

[k kisimda doviz kuru serisinin istatistiksel dzel-
likleri ortaya konulacaktir. Ikinci kisimda ise se-
riye uygulanan modeller ve modellerin sonuglari
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analiz edilip, seriye en iyi uyum saglayan model
secilecektir.

Bu c¢alismada Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Ban-
kas1 (TCMB) satis degerleri baz alinarak ABD do-
lar1 (USD) para biriminin Tiirk Liras1 (TRY) kar-
silig1 veri olarak kullanilmistir. Veri seti hafta son-
lar1 ve resmi tatiller hari¢ 2 Ocak 2009 ve 29 Ocak
2014 tarihleri arasinda olmak tizere toplam 1278

gbozlemden olusmaktadir.

Yazin g¢alismalari incelendiginde, serbest dalgali
kur rejimi altinda déviz kuru serisinin diizey ha-
linin duragan olmadig1 ve I(1) silirecinde yani se-
rinin birinci farklardan sonra duragan hale geldi-
&i goriilmektedir. Doviz kuru serinin duraganligimi
arastirmak amaciyla ilk olarak serinin zaman yolu
grafigi ¢izdirilmis ve Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1: Dolar/TL Kuru Zaman Yolu Grafigi

2.4

2.2

2.0

Doviz kuru serinin yapisi grafiksel olarak ince-
lendiginde serinin duragan olmadigi seride artis
yoniinde bir trend oldugu ve oynakligin ¢ok faz-
la oldugu goriilmektedir. Déviz kuru serisinin oto-
korelasyona sahip olup olmadigini analiz etmek
icin serinin otokorelasyon ve kismi otokorelas-
yon fonksiyonlari incelenmis ve seride otokorelas-
yon goriilmiistiir. Serinin otokorelasyona sahip ol-
masi, serinin duragan olmadigini gostermektedir.
Doviz kuru serisinin duraganhigi Dicky-Fuller tes-
ti kullanilarak arastirilmigtir. Bu testte sifir hipo-
tezi serinin birim koke sahip oldugunu yani diger
bir deyisle duragan olmadigini sdéylemektedir. Ya-

pilan test sonuglart Tablo 1°de verilmistir. Sonug-
lara bakildiginda, sabit ve trend i¢eren model i¢in
ADF test istatistigi degeri -1.095152, %1, %5 ve
%10 6nem seviyelerindeki kritik degerlerden mut-
lak degerce daha kiiciik oldugu i¢in serinin birim
koke sahip oldugunu sdyleyen sifir hipotezi red-
dedilememektedir. Ayn1 sekilde sadece sabitin ol-
dugu, trend ve sabitin olmadigr modellerin ADF
test istatistigi degerleri de %1, %5 ve %10 6nem
seviyelerindeki kritik degerlerden mutlak degerce
daha kii¢iik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedileme-
mektedir. Bu da serinin duragan olmadigini gos-
termektedir.

Tablo 1: D6viz Kuru Serisi I¢cin ADF Birim Kok Testi

Sabit ve Trend

ADF Test Istatistigi -1.095152 0.9281

Test Kritik Degerleri %1 -3.965248

%S -3.413334

%10 -3.128697

Sabit

ADF Test Istatistigi 0.815719 0.9943

Test Kritik Degerleri %1 -3.435259

%S -2.863595

%10 -2.567914

Hicbiri
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ADF Test Istatistigi 1.843464 0.9848
Test Kritik Degerleri %1 -2.566774
%5 -1.941071
%10 -1.616532

Bu asamada serinin duraganlastirilmas1 amaciyla
serinin logaritmas1 alindiktan sonra farki alinmis
ve getiri serisi agagidaki sekilde olusturulmustur.

Déviz Kuru Getiri, = log(P /P )

Logaritmik fark alindiktan sonra elde edilen seri-
de stokastik trend ortadan kalkmig ve seri sifir or-
talama etrafinda salimim gostermistir. Getiri seri-
sine ait zaman yolu grafigi Sekil 2’de verilmistir.

Sekil 2: Doviz Kuru Getiri Serisinin Zaman Yolu Grafigi

.015

.010

.005

.000

-.005

-.010

Doviz kuru getiri serisinin duraganligini arastir-
mak amaciyla seriye tekrardan Dicky-Fuller birim

kok testi uygulanmustir.

Tablo 2: D6viz Kuru Getiri Serisi I¢in ADF Birim Kok Testi

Sabit ve Trend
ADF Test Istatistigi -34.65785 0.0000
Test Kritik Degerleri %1 -3.965254
%S5 -3.413337
%10 -3.12699
Sabit
ADF Test Istatistigi 34.61724 0.0000
Test Kritik Degerleri %1 -3.435263
%S -2.863597
%10 -2.567915
Hicbiri
ADF Test Istatistigi -34.56330 0.0000
Test Kritik Degerleri %1 -2.566776
%S5 -1.941072
%10 -1.616532

Tablo 2’de yer alan sonuglara bakildiginda sabit ve
trend iceren model i¢in ADF test istatistigi dege-
ri -34.65785 olarak elde edilmistir. Bu test istatis-
tigi degeri %1, %5 ve %10 6nem seviyelerindeki

kritik degerlerden mutlak degerce daha biiyiik ol-
dugu i¢in birim kokiin var oldugunu sdyleyen si-
fir hipotezi reddedilmektedir. Ayni sekilde sadece
sabitin oldugu ve trend ve sabitin olmadig1 model-
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lerin ADF test istatistigi degerleri de %1, %5 ve
%10 6nem seviyelerindeki kritik degerlerden mut-
lak degerce daha biiyiik oldugu i¢in sifir hipote-
zi reddedilmektedir. Bu durumda doviz kuru geti-
11 serisinde birim kokiin var olmadigi, serinin du-
ragan oldugu sdylenmektedir. Duraganlik analizi
gergeklestirildikten sonra seride otokorelasyon in-
celemesi amactyla otokorelasyon ve kismi otoko-
relasyon fonksiyonlarina bakilmistir ve %5 6nem
seviyesinde seride otokorelasyon olmadigina ka-

rar verilmistir.

Doéviz kuru getiri serisine ait betimleyici istatistik-
ler Tablo 3’de yer almaktadir. Sonuglar incelendi-
ginde, Jaque-Bera test istatistigine bakilarak seri-
nin normal dagilmadigi, carpiklik degerinin pozi-
tif oldugu yani serinin saga ¢arpik oldugu ve ba-
siklik degerinin kritik deger olan 3’den oldukca
yiiksek bir deger aldig1 yani serinin sivri uglu ol-
dugu soylenebilmektedir.

Tablo 3: Doéviz Kuru Getiri Serisinin Betimleyici Istatistikleri

Ortalama 0.000134 Carpikhk 0.040429

Ortanca 0.000000 Basikhik 5.325533

En Biiyiik Deger 0.013202 Jargue-Bera 288.1041

En Kiiciik Deger -0.014506 Olasihik 0.00000
Standart Sapma 0.002971

Bu asamada doviz kuru getiri serisinin modellen-
mesinde ARCH tipi modellerin kullanilabilme-
si i¢in seride ARCH etkisinin var olup olmadigi
arastirilacaktir.

Tablo 4: Doviz Kuru Getiri Serisi ARCH Etki-
si Sinamasi

N*R? Olasihik
33.17667 0.0000
5 133.8501 0.0000
10 140.2864 0.0000
50 187.1681 0.0000

Tablo 4’de yer alan sonuglara bakildiginda déviz
kuru getiri serisinde giiglii bir ARCH etkisinin var
oldugu sdylenmektedir.

Doviz kuru getiri serisinde ARCH etkisinin var-
lig1 saptandiktan sonra bu asamada serideki degi-
sen varyansi en iyi sekilde karakterize edecek ko-
sullu degisen varyans modeli arastirilacaktir. Bu
amagla asimetri etkisini dikkate almayan GARCH

modeli ile birlikte, asimetri etkisini dikkate alan
EGARH, TGARCH ve modelleri kullanilacaktir.
Her bir model normal, student-t ve GED dagilimi
olmak iizere 3 dagilim altinda tahmin edilecektir.
Elde edilen sonuglar; parametre anlamliligi, var-
yans parametrelerinin negatif olmama, artiklarin
sabit varyansa ve otokorelasyona sahip olmama
kriterleri dikkate alinarak karsilastirilacaktir. Ayri-
ca seriye en uygun modelin se¢ilmesi asamasinda
Akaike, Schwarz ve Log-Olabilirlik gibi model se-
¢im kriterlerinden faydalanilacaktir.

Déviz kuru getiri serisinin korelogrami incelendi-
ginde otokorelasyon tespit edilmediginden orta-
lama denklemi yalnizca sabit katsay1 kullanilarak
olusturulmustur. Modeller tahmin edildikten son-
ra korelogramlarina bakilmis ve ardisik baglanim
tespit edilmistir. Bu sebeple ortalama denklemine
AR(1) yani 1. gecikme eklenerek modeller yeni-
den olusturulmustur.

Calismada ilk olarak GARCH(1,1) modeli tah-
minlenmis ve ilgili sonuglara Tablo 5°de yer ve-
rilmistir.
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Tablo 5: GARCH(1,1) Model Sonuglari

Normal Dagihm|Student-t Dagilimi| GED Dagilimi
Ortalama Denklemi r,=c+br,,

c 0.0000454 0.0000273 0.0000265
(0.5175) (0.6827) (0.6942)

b 0.057138 0.057734 0.059839

1 (0.0487) (0.0480) (0.0400)

Varyans Denklemi ol =c+agl, + pol,
c 0.0000000695 | 0.0000000556 | 0.0000000611

(0.0228) (0.0784) (0.0694)

. 0.107341 0.098543 0.103718

i (0.0000) (0.0000) (0.0000)

5 0.891411 0.901095 0.895697

! (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Carpikhk 0.210951 0.212646 0.209041
Basiklik 3.863442 3.887539 3.872310
Jarque-Bera 49.10119 51.49718 49.74892
Log-Olabilirlik 5770.892 5781.801 5778.197
AIC -9.037449 -9.052979 -9.047331
SIC -9.017263 -9.028756 -9.023108

. 0.004379 0.032323 0.001110

ARCH Testi (0.9472) (0.8573) (0.9734)

Not: Parantez igerisindeki degerler Prob. degerleridir.

Sonuglar incelendiginde; modellerden elde edilen
standart artiklarda ARCH etkisinin ortadan kalkti-
g1 goriilmemektedir. Bu 3 model arasinda model
secim kriterlerine gore en iyi model GARCH(1,1)
student-t modelidir Cilinkii modeller arasinda
maksimum log-likelihood, minimum akaike ve
schwarz sonugclarini veren modeldir.

GARCH modelleri gecikmeli hata terimlerinin
yalnizca biyiikliikklerini dikkate alip isaretlerini

g6z ardi ederek olusturuldugundan, negatif ve po-
zitif soklarin oynaklik {izerinde ayni etkiyi yapti-
gin1 varsaymakta, oynaklik iizerinde asimetrik et-
kiyi yakalayamamaktadir

Seride oynaklik kiimelenmelerinin varligi, bera-
berinde asimetrik bilgiyi de getirmistir. Oynak-
lik tahmininde, tahmin hatalarin1 en aza indirebil-
mek {izere asimetrik bilgiyi de modele dahil ede-
rek EGARCH(1,1) modeli tahminlenmistir.
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Tablo 6: EGARCH(1,1) Model Sonuglari

Normal Dagihm|Student-t Dagilimi| GED Dagilimi
Ortalama Denklemi r,=c+br,,
c 0.000113 0.0000757 0.0000782
(0.1001) (0.2540) (0.2413)
b 0.058344 0.061037 0.061230
1 (0.0433) (0.0356) (0.0348)
. 2 gt—l 2 gt—l
Varyans Denklemi | log(c,)=c+a,|—|+ B, log(o, ) +y——
-1 -1
c -0.416053 -0.382645 -0.397492
(0.0000) (0.0001) (0.0000)
. 0.196377 0.194773 0.196520
i (0.0000) (0.0000) (0.0000)
5 0.977921 0.980679 0.979549
1 (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.052266 0.050155 0.049847
v (0.0000) (0.0022) (0.0007)
Carpikhk 0.147642 0.145072 0.145772
Basiklik 3.823920 3.840637 3.835371
Jarque-Bera 40.72762 42.04701 41.62107
Log-Olabilirlik 5773.766 5783.305 5779.955
AIC -9.040386 -9.053770 -9.048519
SIC -9.016163 -9.025510 -9.020258
. 0.192736 0.137041 0.159302
ARCH Testi (0.6606) (0.7112) (0.6898)

Not: Parantez icerisindeki degerler Prob. degerleridir.

Modellerin hepsinde asimetri etkisini gosteren y
parametresi istatistiksel olarak anlamli oldugun-
dan pozitif ve negatif soklarin oynaklik iizerine et-
kisinin asimetrik oldugu sdylenebilmektedir. Bu
parametrenin isaretinin pozitif olmasi, pozitif sok-
larin negatif soklara gore oynaklig1 daha fazla ar-
tirdigin1 ifade etmektedir. Ulkemizde enserten
kur kullanildigindan sonuglar bu durum géz 6niin-
de bulundurularak degerlendirilmelidir. Calisma-
da kullanilan seri i¢in pozitif bir sok aslinda Tiir-
kiye i¢in olumsuz bir haberdir yani TL'nin deger
kaybetmesidir. Tam dersi durumda ise Tiirkiye i¢in

olumlu haber yani TL’nin deger kazanmas1 Dolar/
TL getiri serisi i¢cin negatif bir soktur. Tablo 6’da
yer alan sonuglar incelendiginde; ARCH etkisinin
ortadan kalktig1 ve model se¢im kriterlerine gore
en iyl modelin EGARCH(1,1) student-t modeli ol-
dugu goriilmektedir.

Asimetrik etkiyi dikkate alan modellerden biri
TGARCH modelidir. TGARCH modeli GARCH
modeline asimetrik kaldira¢ parametresinin eklen-
mesiyle olusur. Tablo 7°’de TGARCH(1,1) modeli-
ne ait sonuglar verilmistir.
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Tablo 7: TGARCH(1,1) Model Sonuglar1

Normal Dagilim | Student-t Dagilimi | GED Dagilim
Ortalama Denklemi r,=c+br,,

C 0.0000898 0.0000621 0.0000632

(0.2044) (0.3559) (0.3535)

b 0.060518 0.061573 0.063153

i (0.0415) (0.0359) (0.0320

Varyans Denklemi ol =c+ae’, +pol +yeld, (&, <0)
C 0.0000000801 0.0000000635 0.0000000702

(0.0087) (0.0429) (0.0354)

u 0.129120 0.121259 0.125247

i (0.0000) (0.0000) (0.0000)

B 0.896599 0.903648 0.899577

! (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.062876 -0.057930 -0.059216

v (0.0001) (0.0115) (0.0040)
Carpikhk 0.153170 0.156053 0.153252
Basiklik 3.812691 3.828416 3.821176
Jarque-Bera 40.10419 41.66584 40.84657
Log-Olabilirlik 5775.263 5784.754 5781.389
AIC -9.042732 -9.056041 -9.050766
SIC -9.018519 -9.027780 -9.022505

. 0.341335 0.169242 0.255127

ARCH Testi (0.5591) (0.6808) (0.6135)

Not: Parantez igerisindeki degerler Prob. degerleridir.

Model sonuglart incelendiginde asimetrik kaldi-
rag parametresi olan y parametresi tiim modellerde
0.05 6nem seviyesinde istatistiksel olarak anlam-
lidir ve hepsinde negatif bulunmustur. Bu durum
beklentilerimizle paralellik gostermektedir.

Model se¢im kriterleri g6z 6nilinde bulundurularak

en iyi modelin student-t dagilimi altinda tahminle-
nen model oldugu goriilmekte ve ARCH etkisinin
ortadan kalktig1 g6zlemlenmektedir.

Asimetriklik etkisini belirlemede son olarak
APARCH(1,1) modeli kullanilmistir.
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Tablo 8: APARCH(1,1) Model Sonuglar1

Normal Dagihm | Student-t Dagihmi | GED Dagimi
Ortalama Denklemi r,=c+br,,

c 0.0000878 0.0000610 0.0000619
(0.2153) (0.3650) (0.3635)

b 0.060616 0.061517 0.063171

i (0.0411) (0.0361) (0.0319)

Varyans Denklemi o’ =c+a, J8,_1| - 7€, _5 Bl
c 0.0000000298 0.0000000255 0.0000000264

(0.7464) (0.7852) (0.7834)

. 0.092021 0.086884 0.090203

i (0.0000) (0.0001) (0.0001)

B 0.895496 0.903133 0.898712

1 (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.153534 -0.150866 -0.147881

v (0.0037) (0.0484) (0.0289)

5 2.157646 2.139939 2.150377
(0.0000) (0.0002) (0.0002)

Carpiklik 0.154453 0.157733 0.154671
Basiklik 3.809375 3.826087 3.818011
Jarque-Bera 39.90219 41.57303 40.66372
Log-Olabilirlik 5775.269 5784.753 5781.393
AIC -9.041173 -9.054472 -9.049206

SIC -9.012913 -9.022175 -9.016908

. 0.385512 0.189081 0.287967

ARCH Testi (0.5347) (0.6637) (0.5915)

Not: Parantez icerisindeki degerler Prob. degerleridir.

Modellerde yer alan y parametresi asimetrik kaldi-
ra¢ parametresi olup her 3 modelde de 0.05 6nem
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bulunmus-
tur. Bu parametrenin katsayisinin negatif oldugu
goriilmektedir. Bu durum EGARCH ve TGARCH
modellerinde oldugu gibi beklentilerimize paralel
olarak bulunmustur. APARCH modelinde standart
sapmanin iis parametresi olan ve kuvvet paramet-
resi olarak adlandirilan &’nin degeri modele ice-
risinde belirlenmektedir. Bu parametrenin sifirdan
farkli ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerek-
mektedir. Tabloya bakildiginda tiim modellerde &
parametresinin sifirdan farkli ve 0.05 6nem sevi-
yesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriil-
mektedir.

Tablo 8’de yer alan sonuglar incelendiginde model-
lerde ARCH etkisinin ortadan kalktig1 ve iglerinde
en iyi modelin se¢im kriterlerine gore student-t da-
gilim1 altinda tahminlenen APARCH(1,1) modeli
oldugu sonucuna varilmaktadir.

Kullanilan modellerin tiimii ii¢ dagilim altinda
tahminlendikten ve en iyi sonucu veren modeller
secildikten sonra bu asamada modeller igerisinden
doviz kuru getiri serisi i¢in en uygun model segi-
lecektir. Asagida yer alan Tablo 9’da tli¢ dagilim
altinda tahminlenen modellerden en iyi sonuglari
veren modeller yer almaktadir.
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Tablo 9: Model Sonuglari

GARCH(1,1) | EGARCH(1,1) | TGARCH(1,1) | APARCH(1,1)
Ortalama Denklemi
C 0.0000273 0.0000757 0.0000621 0.0000610
(0.6827) (0.2540) (0.3559) (0.3650)
b 0.057734 0.061037 0.061573 0.061517
1 (0.0480) (0.0356) (0.0359) (0.0361)
Varyans Denklemi
C 0.0000000556 -0.382645 0.0000000635 | 0.0000000255
(0.0784) (0.0001) (0.0429) (0.7852)
o 0.098543 0.194773 0.121259 0.086884
1 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001)
B 0.901095 0.980679 0.903648 0.903133
1 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
i 0.050155 -0.057930 -0.150866
v (0.0022) (0.0115) (0.0484)
5 i i i 2.139939
(0.0002)
Carpikhk 0.212646 0.145072 0.156053 0.157733
Basikhik 3.887539 3.840637 3.828416 3.826087
Jarque-Bera 51.49718 42.04701 41.66584 41.57303
Log-Olabilirlik 5781.801 5783.305 5784.754 5784.753
AIC -9.052979 -9.053770 -9.056041 -9.054472
SIC -9.028756 -9.025510 -9.027780 -9.022175

Not: Parantez igerisindeki degerler Prob. degerleridir.

Model sonuglar1 Akaike, Schwarz ve Log-
Likelihood kriterlerine gore degerlendirilmis ve
doviz kuru getiri serisindeki oynakligi modelle-
mek i¢in en uygun modelin TGARCH(1,1) modeli
oldugu sonucuna varilmistir. Ciinkii modeller ara-
sinda maksimum Log-Olabilirlik, minimum AIC
ve SC sonuglarint veren modeldir.

02/01/2009-29/01/2014 tarihleri arasindaki giin-
liik veriler kullanilarak dngoriiler yapilmigtir. Mo-
dellerin sadece donem igi verileri kullanilarak 6n-
gorii kriterleri yardimiyla en iyi 6ngdrii sonucuna
karar verilmeye c¢alisilacaktir. Gergek 30/01/2014-
16/05/2014 verileri 6ngorii basarisinin kontrolii
amaciyla kullanilmistr.

Tablo 10: TGARCH(1,1) Ongorii Sonuglari

Ongorii Kriterleri | Statik Ongorii | Dinamik Ongérii
RMSE 0.002971 0.002972
MAE 0.002191 0.002194

Tablo 10’da yer alan statik ve dinamik 6ngorii so-
nuglarma bakildiginda RMSE ve MAE kriterleri-
nin sifira ¢ok yakin degerler aldig1 goriilmektedir.
Bu durum TGARCH(1,1) modelinin déviz kuru
getiri serisine ileriye yonelik projeksiyon yapma-
da basarili oldugunu gostermektedir.

5. TARTISMA VE SONUC

Bu c¢alismada, TCMB’nin 02/01.2009 -
29.01.2014 tarihleri arasindaki Dolar/TL kuru
giinliik verilerinden yararlanilarak kurun oynakli-
&1 GARCH ve tiirevi modellerle incelenerek, ne-
gatif ve pozitif soklarin oynaklik {izerinde farkl
etkilere sahip olup olmadiklar1 arastirilmistir. In-
celen doviz kuru serisinin duraganlig: test edilmis
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ve duragan olmadigi sonucuna varildiktan sonra
serinin farki almarak doviz kuru getiri serisi olus-
turulmustur. Olusturulan déviz kuru getiri serisi-
nin duraganhig test edilmis ve serinin duragan ol-
dugu goriilmistiir. Ayrica ARCH-LM testi yapi-
larak seride ARCH etkisinin varlig1 saptanmis ve
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans modelleri-
nin kullanilabilecegi belirlenmistir.

Calismada simetrik model olan GARCH(1,1)
modeli ile birlikte asimetrik etkileri dikkate alan
EGARCH(1,1), TGARCH(1,1) ve APARCH(1,1)
modelleri kullanilmistir. Incelenen modellerde ba-
siklik katsaymin 3’den biiyiik olmasi sebebiyle
serinin kalin kuyrukluluk 6zelligini daha iyi mo-
delleyebilmek icin her bir model normal dagilim-
dan farkli olarak student-t ve GED dagilimlart al-
tinda da tahminlenmistir. Bu dagilimlar icerisin-
de student-t dagilimi ile tahminlenen modellerin
diger dagilim altinda tahminlenen modellere gore
daha basarili oldugu goriilmiistiir. Dolayistyla mo-
del basarisinda dagilimin 6nemli bir etken oldugu
sonucuna ulagilmaktadir.

Kullanilan modeller en ¢ok benzerlik yontemi-
ne gore tahmin edilmis ve asimetrik etkileri dik-
kate alan modellerde kaldirag etkisinin varlig test
edilmistir Boylece negatif soklarin pozitif soklara
gore oynaklig1 daha fazla artirdig1 sdylenebilmek-
tedir. Kaldirag parametresi tahminlenen modeller-
de beklenenin aksi katsay1 isaretine sahiptir. Bu
durumda pozitif soklarin negatif soklara gore oy-
naklig1 daha fazla artirdig1 gibi bir sonug¢ ¢ikmak-
tadir. Fakat iilkemizde enserten kur (Dolar/TL)
kullanildigindan sonuglar, bu durum g6z oniinde
bulundurularak degerlendirme yapilmahdir. Ca-
lismada kullanilan seri i¢in pozitif bir sok aslinda
Tiirkiye i¢in olumsuz bir haberdir; yani TL’nin de-
ger kaybetmesidir. Tam dersi durumda ise Tiirkiye
icin olumlu haber; yani TL’nin deger kazanmasi
Dolar/TL getiri serisi i¢in negatif bir soktur. Doviz
kuru getiri serisinde kaldirag etkisinin varligi gec-
mis yillarda yasanan krizler ya da yanlis ekono-
mik politikalar sebebiyle yatirimcilarin olumsuz
haberler karsisinda ani ve asir1 tepkiler vermesin-
den kaynaklanmaktadir. Bunun yani sira piyasada
beklentiler ¢cok 6énemlidir ve kurda artis beklenti-
si sebebiyle dovize olan talep artmakta dolayisiyla
serinin yukar1 yonli hareketi asag1 yonlii hareketi-
ne gore daha keskin olmaktadir.

Modeller tahmin edildikten sonra varyans denkle-
minde yer alan parametrelerin anlamli oldugu go-

rillmiistiir. Daha sonra hata terimlerinin otokore-
lasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlarina ba-
kilmis ve tiim modellerde hata terimlerinin otoko-
relasyonsuz oldugu goriilmiistiir. Yapilan ARCH-
LM testi sonucunda tiim modellerde ARCH et-
kisinin ortadan kalktig1 goriilmiistiir. Model so-
nuclarinin karsilastirilmasinda AIC, SC ve Log-
Olabilirlik kriterleri kullanilmistir. Bu kriterler 151-
ginda minimum AIC ve SC degerini ve maksimum
Log-Olabilirlik degerini veren model student-t da-
gilimi altinda tahminlenen TGARCH(1,1) modeli
olarak belirlenmistir.

Tahmin edilen modeller i¢in dinamik ve statik 6n-
goriimleme yapilmis ve sonuglar RMSE ve MAE
kriterleri yardimiyla incelenmigtir RMSE ve
MAE degerleri sifira oldukca yakin ¢ikmistir. Bu
durum bize TGARCH(1,1) modelinin déviz kuru
getiri serisinin oynakligini modellemede oldukca
basarili oldugunu gostermektedir.

Calismada, asimetrik etkileri dikkate alan Otoreg-
resif Kosullu Degisen Varyans modellerinin doviz
kuru getiri serisindeki oynakligr modellemek i¢in
uygun ve basarili olduklart ve model tahminleri
yapilirken dagilimim oldukc¢a 6nemli oldugu tes-
pit edilmistir.

Tiirkiye, ekonomide biiylimeyi saglamak ve bu
biliylimeyi siirdiiriilebilir kilmak igin gerekli yati-
rimlar1 yapmada yurt i¢i tasarruflar yetersiz olan
bir iilkedir. Bu nedenle yabanci sermayenin yurt
icine girmesi ve iilke i¢inde bulunan yabanci ser-
mayenin yurt disina ¢ikmamasi i¢in ekonomik is-
tikrar1 saglamalidir. D6viz kuru ekonomik istikra-
rin en 6nemli gostergelerinden biridir. Kurda yasa-
nan oynaklik sebebiyle olusan belirsizlik ortamin-
dan dolay1, gelecegin ongoriilememesi yatirimei-
lar ve politika yapicilar agisindan risk tagimakta-
dir. Bu nedenle parasal otorite olan TCMB’nin d6-
viz kurunda yasanan oynaklig1 dngérmesi ve ge-
rekli 6nlemleri almasi zorunluluk haline gelmekte-
dir. Calisma sonucunda Otoregresif Kosullu Degi-
sen Varyans modellerinin, TCMB’nin ve yatirim-
cilarin doviz kurunda yasanan oynakligr modelle-
melerinde ve gelecege yonelik dngoriimleme yap-
malarinda basarili sonuglar verdigi goriilmektedir.
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