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ÖÖzzeett

Bu çal›flman›n amac› Türkiye’de merkez bankas› müdahalelerinin döviz kuru oynakl›¤› üze-
rindeki etkilerini belirlemek ve analiz etmektir. Çal›flmada, Euro ve Dolar kurlar›n›n getirileri
4.1.1999 – 24.9.2008 döneminin bütünü ve alt dönemleri itibariyle modellenmifltir. Ekonomet-
rik analiz yöntemi olarak ARFIMA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH Modelleri kullan›lm›flt›r. Elde
edilen bulgular, hem uzun haf›za özelliklerinin varl›¤›n›, hem de merkez bankas› müdahaleleri-
nin kurlarda gözlenen oynakl›¤› artt›rd›¤›n› ortaya koymaktad›r. Bu bulgular ›fl›¤›nda, merkez
bankas›n›n döviz piyasalar›na müdahale etmekten kaç›nmas› gerekti¤i, olas› döviz floklar›n›n ka-

l›c› olmayaca¤› ve piyasan›n dinamikleriyle k›sa sürede istikrar sa¤lanaca¤› sonucuna var›lm›flt›r.
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This study aims to identify and analyze the effects of Turkish Central Bank's interventions
over currency rate volatility. US Dolar and Euro Returns of Turkish Lira between 04.01.1999
and 24.09.2008 are modelled in the study. Econometric methods used are ARFIMA-GARCH
and ARFIMA-FIGARCH models. Findings obtained from model verify the presence of long me-
mory properties, and increasing effects of  Central Bank's interventions over currency volatility.
According to model's findings, currency shocks have no permanent characteristic and market
dynamics will return stability back to markets; therefore,  Central Bank should avoid interve-
ning currency markets.  
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1. Girifl
Döviz piyasas›na ya da kuruna müdahale, döviz kurunun de¤erini etkilemek ama-

c›yla herhangi bir devlet kurumu taraf›ndan yap›lan ifllem veya duyuru olarak tan›m-
lanabilir. Uygulamada merkez bankalar› döviz piyasas›nda milli aktifler karfl›l›¤›nda
yabanc› aktifleri alarak veya satarak müdahalede bulunurlar. Birçok ülkede müdaha-
le karar› ekonomi bakanl›¤› ya da hazine yetkililerince verilmekte ve merkez bankas›
taraf›ndan yerine getirilmektedir. Sabit bir döviz kuru rejiminde, merkez bankas› pa-
ran›n uluslararas› fiyat›n› sabit tutmak için müdahalede bulunur. Tersine dalgal› bir
kur rejiminde, merkez bankas›n›n amac› cari ifllemler hesab›ndaki dengesizlikleri dü-
zeltmektir. 

Döviz piyasas›na merkez bankas› müdahaleleri temelde dört farkl› türde veya bun-
lar›n uygun bir kombinasyonu fleklindedir. Bu ba¤lamda müdahaleler; sterilize ya da
sterilize olmayan ve gizli ya da aç›k olarak tasnif edilmektedir. fiayet merkez banka-
s› müdahalesi sterilize ise, para arz› de¤iflmeden kal›r. Bu durumda müdahaleye, pa-
ra politikalar›n›n hesaba kat›lmayan ilave bir arac› gözüyle bak›labilir. Aksine müda-
hale sterilize de¤ilse, para arz› ve müdahaleler ba¤lant›l› flekilde de¤iflecek ve müda-
haleler para politikalar›n›n aktif bir arac› olarak rol oynayacakt›r. Genellikle merkez
bankalar› di¤er para politikas› hedefleri ile olas› çat›flmalar› en aza indirgemek için
sterilize müdahaleleri uygulamay› tercih etmektedirler. Sterilize olmayan müdahale-
lerin uygulanmas› halinde, milli parasal tabanda bir de¤iflme meydana gelmekte ve
bu di¤er para politikas› hedeflerine ulafl›lmas›n› zorlaflt›rmaktad›r.

Merkez bankalar›, piyasay› belirli bir do¤rultuda yönlendirmek için müdahaleleri-
ni kamuoyuna duyurmay› tercih ederler. Bu ba¤lamda, temelde üç müdahale kana-
l›ndan bahsedilebilir. Bunlar; para politikas› kanal›, portföy dengesi kanal› ve sinyal
verme kanal›d›r. Para politikas› kanal›; genellikle dalgal› bir kur rejiminde uygulan›r.
Ulusal paran›n de¤er kaybetmesine neden oldu¤undan ve milli para politikas›n›n mü-
dahale yoluyla ifllerlik kazanmas›ndan ötürü pek tercih edilmez. Portföy dengesi ka-
nal›; merkez bankas› rezervleri üzerinde net bir etkisi olmayan sterilize müdahaleler-
le ba¤lant›l›d›r. Ekonomik birimler varl›klar›n› ulusal ve yabanc› aktifler aras›nda pay-
laflt›rd›klar›ndan, genelde ortalama-varyans optimizasyonu yaklafl›m› dikkate al›n›r.
Sterilize müdahaleler, milli ve yabanc› aktiflerin arzlar›n› de¤ifltirecektir. Dolay›s›yla,
ekonomik birimler varl›klar›n› ulusal ve yabanc› aktifler aras›nda da¤›tarak bir portföy
çeflitlendirmesi yapacakt›r.1 Sinyal verme kanal› ise; bir merkez bankas›n›n döviz pi-
yasas›na müdahale etti¤inde piyasaya gelecekte para politikas›n› ve döviz kurunu et-
kileyebilecek politika de¤ifliklikleri yapaca¤› do¤rultusunda bir sinyal gönderdi¤i esa-
s›na dayanmaktad›r. Döviz kuru oynakl›¤› üzerinde müdahalelerin etkisi, merkez ban-

(1) Bu ba¤lamda, yat›r›mc›lar portföy tercihlerinde aktiflerin beklenen getirileri ve risklerine (getiri var-
yanslar›na) itibar edeceklerdir. Yap›lan uygulamal› çal›flmalarda, portföy dengesi kanal›yla yap›lan
müdahalelerin kurlar›n düzeyini de¤ifltirdi¤ine iliflkin aç›k bir bulguya ulafl›lamam›flt›r (Edison, 1993).
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kas›nca verilen sinyalin netli¤ine ba¤l›d›r. E¤er sinyal konusunda ekonomik birimler
kuflkuluysa, merkez bankas› müdahalesi kurlar›n oynakl›¤›n› artt›racakt›r. Buna ba¤l›
olarak belirsizlik düzeyi artacakt›r. Ancak ekonomik birimler kuflku duymuyorsa, ya-
ni sinyal netse, müdahalenin kur oynakl›¤› üzerinde etkisi olmayacak ya da düflük ola-
cakt›r (Dominguez, 1998).2

Uluslararas› finans alan›nda merkez bankalar›n›n döviz kuru piyasalar›na yapt›kla-
r› müdahalelerin kurlar üzerinde yol açt›¤› sonuçlar önemli bir araflt›rma konusudur.
Son otuz y›ld›r bu alandaki uygulamal› çal›flmalar›n say›s› önemli ölçüde artm›flt›r.
Bunda, giderek güçlenen finansal küreselleflme olgusuna ba¤l› olarak kurlarda göz-
lenen oynakl›¤›n artmas›n›n ve ekonometrik analiz yöntemlerindeki geliflmelerin bü-
yük bir etkisi olmufltur.

Döviz kuru oynakl›¤› üzerinde merkez bankas› müdahalelerinin etkisi oldu¤u ko-
nusunda araflt›rmac›lar aras›nda bir fikir birli¤i oldu¤u söylenebilir. Ancak uygulama-
l› çal›flmalarla kesin ve politik önermelere temel oluflturabilecek kan›tlar elde edileme-
mifltir. Bugüne kadar merkez bankalar›n›n döviz piyasalar›na yapt›klar› günlük müda-
halelerin etkilerini ele alan birçok uluslararas› uygulamal› çal›flma yap›lm›flt›r. Son dö-
nemde bu alanda ülkemizde de baz› önemli çal›flmalar gerçeklefltirilmifltir. Ancak bu
alanda yap›lan çal›flmalarda hangi analiz yönteminin kullan›lmas› gerekti¤i konusun-
da bir fikir birli¤i yoktur. GARCH türü modeller, döviz müdahalelerinin etkinli¤ini test
etmek için yayg›n olarak kullan›lmaktad›r. Günlük bazdaki kurlar›n yüksek orandaki
oynak yap›s› veri al›nd›¤›nda müdahaleler nispeten düflük s›kl›kta olaca¤›ndan, döviz
piyasas›na yap›lan müdahaleler ile döviz kurlar›n›n hareketleri aras›ndaki ba¤lant›y›
bu teknikle analiz etmek hiç kolay de¤ildir. Ancak bu gibi dezavantajlar›na ra¤men,
GARCH modellerinde hem ortalama hem de flartl› varyans üzerinde müdahalelerin
etkileri test edilebilmektedir. Müdahalelerinin kur oynakl›¤› üzerindeki etkilerinin
günlük döviz kurunun istatistik özellikleri incelenerek modellenmesi ba¤lam›nda, FI-
GARCH modelleri de önemli bir analiz üstünlü¤ü sunmaktad›r. FIGARCH modelleme-
si, merkez bankas› müdahalelerinin günlük kurlardaki oynakl›¤› etkileme gücünü ölç-
menin yan›nda, kur serilerindeki sonlu süreklili¤in (finite persistence) varl›¤›n› s›nama-
ya da imkân verdi¤inden bu alanda tercih edilen bir analiz arac› haline gelmifltir.

Bu çal›flmada, yukar›da ifade edilen üstünlüklerinden ötürü, ARFIMA-GARCH ve
ARFIMA-FIGARCH modelleriyle kurlara merkez bankas› müdahalelerinin etkileri arafl-

(2) Merkez bankas› müdahaleleri, para politikas›n›n flimdiki ve gelecekteki durumuna iliflkin ekonomik
birimlere bilgi vermektedir. Bu da ekonomik birimlerin beklentilerini ve talep ettikleri para miktar›n›
yap›land›r›rken dikkate alacaklar› önemli bir etkendir. ‹lk iki müdahale kanal›n›n tersine, sinyal ver-
me kanal› kalitatif bir yolla kurlar› etkilemektedir. Müdahalelerin önemli bir bölümü portföy denge-
si kanal›yla gerçeklefltirilmektedir. Ancak etkilerinin s›n›rl› oldu¤u gözlenmifltir. Bundan ötürü, güç-
lü etkileri nedeniyle sinyal verme kanal› önem kazanm›fl ve para otoritelerince s›kça kullan›l›r hale
gelmifltir. Uygulamada ayn› para birimine iki veya daha fazla merkez bankas›n›n sinyal verme kana-
l›yla müdahalesinin münferit müdahalelere oranla daha güçlü etkileri oldu¤u gözlenmifltir (Nomed,
Amed, Abdelwed, 2003).
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t›r›lmaktad›r. Buna ek olarak, kurlar›n uzun haf›za özellikleri de araflt›r›lmaktad›r. Tür-
kiye’de 4.1.1999-24.9.2008 dönemini hem bir bütün hem de alt dönemler itibariyle
analiz eden çal›flma girifl ve sonuç haricinde dört ana bölümden meydana gelmekte-
dir. Birinci bölümde, müdahalelerin kurlar üzerindeki etkileri konusunda ulusal ve
uluslararas› uygulamal› çal›flmalar de¤erlendirilmektedir. ‹kinci bölümde, çal›flmada
kullan›lacak modelin yap›s› aç›klanmaktad›r. Üçüncü bölümde 2001 y›l› öncesi ve
sonras›nda uygulanan para ve kur politikalar› ele al›nmaktad›r. Dördüncü bölümde
de modellerin tahmini yap›lmakta ve bulgular de¤erlendirilmektedir.

2. Müdahalelerin Kurlar Üzerindeki Etkilerini Belirlemeye Yönelik Çal›flmalar

2.1. Uluslararas› Çal›flmalar
Son otuz y›ld›r uluslararas› finans alan›nda en önemli konulardan biri merkez ban-

kalar›n›n döviz kurlar›na yapt›klar› müdahaleler ve bunlar›n ne ölçüde etkin oldu¤u-
dur. Bu ba¤lamda, birçok ampirik çal›flma yap›lm›flt›r. Söz konusu çal›flmalar genel-
likle para ve kur politikalar›n›n araçlar› olarak müdahalelerin etkinli¤ini çeflitli boyut-
lar›yla analiz etmektedir. Ampirik çal›flmalar›n büyük bir bölümü üç boyutta ya da
ana bafll›k alt›nda toparlanabilir: Müdahalelerin kurlar üzerindeki etkileri ve etkinlik-
leri, müdahaleler ile kurlar›n oynakl›¤› aras›ndaki iliflkiler ve müdahaleler ile kur oy-
nakl›¤›n›n bileflenlerinin belirlenmesi.3 Bahsedilen bafll›klar alt›nda yurt d›fl›nda yap›-
lan belli bafll› çal›flmalar ile bunlar›n ele ald›klar› ülkeler, kulland›klar› verilerin yap›s›,
analiz yöntemleri ve bulgular› s›ras›yla Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3’de sunulmaktad›r.

(3) S›rlanan çal›flmalar›n önemli bir k›sm› gün içi yüksek frekansl› verilere dayanmaktad›r. ‹lgili yaz›na
önemli katk›s› olan bu türdeki çal›flmalar ele al›nd›klar› tablolarda (*) sembolüyle belirtilmifltir.

TTaabblloo  11:: MMüüddaahhaalleelleerriinn  EEttkkiilleerrii  vvee  EEttkkiinnlliikklleerrii  ÜÜzzeerriinnee  YYaapp››llmm››flfl  ÇÇaall››flflmmaallaarr
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TTaabblloo  22:: MMüüddaahhaalleelleerr  vvee  KKuurr  OOyynnaakkll››¤¤››  ‹‹lliiflflkkiissii  ÜÜzzeerriinnee  YYaapp››llmm››flfl  ÇÇaall››flflmmaallaarr

(*) Gün içi yüksek frekansl› (5, 10, 15 ve 20 dakikal›k ve saatlik) verilerle yap›lm›fl ampirik çal›flmalar.
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(*) Gün içi yüksek frekansl› (5, 10, 15 ve 20 dakikal›k ve saatlik) verilerle yap›lm›fl ampirik çal›flmalar.

TTaabblloo  22:: ((DDeevvaamm››))
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2.2. Türkiye’de Yap›lm›fl Çal›flmalar
Türkiye’de merkez bankas›n›n döviz piyasas›na yapt›¤› müdahalelerin etkileri ko-

nusunda yap›lm›fl çal›flmalar›n say›s› pek fazla de¤ildir. Bu ba¤lamda; Herrera ve Öz-

bay (2005) ile Ak›nc›, Çulha v.d. (2005a ve 2005b) çal›flmalar› ilk akla gelenlerdir. Ko-

nuyla do¤rudan iliflkili bu çal›flmalar›n haricinde döviz kuru oynakl›¤›n› analiz eden

baflka birkaç çal›flmadan daha bahsedilebilir. Özçam (2004 ve 2005), Ayhan (2006),

Dursun ve Bozkurt (2007), Türky›lmaz ve Özer (2007) gibi araflt›rmac›lar›n çal›flmala-

r› bu anlamda s›ralanabilecek son dönem eserleridir. Bunlar konuyla do¤rudan ilgili

olmamalar›na karfl›n kur oynakl›¤›n› k›sa ve uzun haf›za GARCH modellerini kullana-

rak analiz ettiklerinden önemlidirler.

Herrera ve Özbay (2005), merkez bankas›n›n döviz piyasalar›na müdahalelerinin

etkisini “dinamik denetlenmifl regresyon” (dynamic cencored regression) yöntemiyle

analiz etmifltir. Herrera ve Özbay, karmafl›k döviz piyasalar›na al›m ve sat›m fleklinde

yap›lan müdahaleleri, bunlar›n gecikmeli de¤erleriyle do¤rusal olmayan bir flekilde

modellemifltir. TCMB verilerini kullanarak yapt›klar› analizler sonucunda, müdahale-

(*) Gün içi yüksek frekansl› (5, 10, 15 ve 20 dakikal›k ve saatlik) verilerle yap›lm›fl ampirik çal›flmalar.

TTaabblloo  33:: MMüüddaahhaalleelleerriinn  vvee  KKuurr  OOyynnaakkll››¤¤››nn››nn  BBiilleeflfleennlleerrii  ÜÜzzeerriinnee  YYaapp››llmm››flfl  ÇÇaall››flflmmaallaarr
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lerde süreklilik belirlenmifl ve bu da gelecekteki para politikalar›n›n bir sinyali olarak

de¤erlendirilmifltir. Ayr›ca reaksiyon fonksiyonunun tobit modeli tahmin edilmifl, mo-

delin normal da¤›lmad›¤›na ve ayr› varyansl›k (heteroscedasticity) olgusunun varl›¤›-

na dair güçlü kan›tlar bulunmufltur.

Ak›nc›, Çulha v.d. (2005a), literatürde döviz piyasalar›na yap›lan merkez bankas›

müdahalelerinin etkinli¤i ve nedenleri konusunda çok say›da çal›flma yap›ld›¤›n› ve bun-

lar›n büyük bir bölümünün de yükselen piyasa ekonomilerini konu ald›¤›n› ifade etmek-

tedir. Yükselen ekonomilerin ço¤unda aç›k veya örtülü enflasyon hedeflemesi yap›ld›-

¤› ve bu do¤rultuda döviz kuru hedefleri belirlendi¤inin alt›n› çizmektedirler. Bu ülke-

lerde yüksek oranda dinamik bir makro ekonomik yap› olmas› ve “aç›k faiz paritesi”

(uncovered interest rate parity) koflulunun iflleyip ifllemedi¤i konusundaki belirsizlik ne-

denleriyle, kur müdahalelerinin önemi daha da artmaktad›r. Bu tespit ve de¤erlendir-

meler ›fl›¤›nda, Ak›nc› , Çulha v.d. (2005a), 2001 krizi sonras› dönemde TCMB taraf›n-

dan yap›lan kur müdahalelerinin nedenlerini ve etkinliklerini araflt›rmaktad›r. 

Bu ba¤lamda Granger nedensellik testleriyle beraber probit modellerini kullanarak

TCMB’yi müdahale yapmaya iten nedenleri ortaya ç›kartmaya çal›flm›fllard›r. Analizle-

rin sonucunda, TCMB taraf›ndan da kamuoyuna ilan edildi¤i gibi müdahalelerin ana

nedeninin kurlardaki afl›r› oynakl›¤› önlemek oldu¤u belirlenmifltir. Öte yandan, müda-

halelerin gelecekteki para politikalar› eylemleri konusunda ipuçlar› tafl›d›¤› yolundaki

“sinyal verme kanal›”n›n varl›¤› araflt›r›lm›fl, ancak kesin olarak kan›tlanamam›flt›r.

Ak›nc›, Çulha v.d. (2005a), müdahalelerin etkinli¤ini de GARCH modelleriyle ana-

liz etmifllerdir. Tahmini yap›lan GARCH modelleri, döviz satma ve sat›n alma yollar›y-

la yap›lan müdahalelerinin TL’deki de¤er de¤iflimini etkilemedi¤ini ortaya koymufltur.

Bu sonuçlar ›fl›¤›nda “rüzgara karfl› e¤ilmek hipotezi”nin geçerli olmad›¤› kan›s›na va-

r›lm›flt›r. Bulgular, döviz kurunun düzeyi veya e¤ilimini de¤ifltirmeye niyeti olmad›¤›

yönündeki TCMB’nin resmi duyurusu ile ayn› do¤rultudad›r. TCMB’nin temel amac›

döviz kurundaki oynakl›¤› azaltmak oldu¤una göre, büyük ve izole sat›n alma müda-

haleleri daha etkin olabilir. Oysa bu tespit, söz konusu dönemde sadece sat›fl müda-

haleleri yap›ld›¤›ndan ispatlanamam›flt›r. Hemen hemen tüm sat›fl müdahaleleri piya-

salardaki çalkant›lar›n sürdü¤ü 2001 y›l›ndad›r. Ancak 2001 y›l› özel yap›s›ndan ötü-

rü, Ak›nc›, Çulha vd. taraf›ndan TCMB’nin sat›fl müdahalelerinin etkinli¤ini de¤erlen-

dirmekte uygun görülmemifltir. GARCH modellerinin tahmin sonuçlar›, 16 May›s

2001 ve 31 Aral›k 2003 tarihleri aras›nda TL’nin de¤er kayb› oran› ve faiz oran› ara-

s›nda pozitif bir iliflki oldu¤unu gösterdi¤inden Türkiye için “aç›k faiz oran› parite-

si”nin geçerli oldu¤unu ortaya koymaktad›r.

Ak›nc›, Çulha v.d. (2005b) çal›flmas›nda, kriz sonras› dönemde TCMB taraf›ndan

yap›lan döviz müdahalelerinin etkinli¤i analiz edilmektedir. Çal›flmada “olay incele-
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mesi” (event study) ve “zamana göre de¤iflen parametre modeli” (time varying pa-

rameter model) yöntemleri kullan›lm›fl ve 2003 y›l›n›n ikinci yar›s›ndaki döviz sat›n al›-

m›na dayal› müdahalelerin nispeten daha etkili oldu¤u belirlenmifltir. Bu müdahale-

lerin genellikle büyük hacimli oldu¤u ve TCMB’nin büyük miktarda döviz al›mlar›yla

piyasaya müdahale etmekte tereddüt etmedi¤ine dair bir politikan›n sonucu olabile-

ce¤i tespitleri yap›lm›flt›r. 

Ak›nc›, Çulha vd. (2005b), zamana göre de¤iflen parametre modelinin tahminle-

rine dayanarak incelenen dönem boyunca “aç›k faiz paritesi koflulu”nun risk primi

kanal› gibi al›fl›lmad›k bir yolla iflledi¤ini ifade etmektedirler. Ancak yazarlar bu sonuç-

lar›n iki nedenle dikkatli yorumlanmas› gerekti¤inin alt›n› çizmektedir. Birincisi analiz-

lerde genellikle oran kesintilerine flahit olunmas›d›r. Aç›k faiz paritesi koflulunun iflle-

tilmesinde net bir resim elde edilemedi¤inden araflt›rmac›lar TCMB’nin s›k› bir politi-

ka izledi¤i sonucuna varmaktad›rlar. ‹kincisi, kriz sonras› dönemde TL bir de¤erlen-

me e¤ilimine girmifltir. Yine de yüksek ölçüde oynak bir de¤er kayb› e¤ilimine girildi-

¤inde, TCMB’nin piyasaya müdahale edip etmeyece¤ine dair güçlü kan›tlar elde edi-

lememifltir.

3. Döviz Kuru Oynakl›¤›n›n Modellenmesi

3.1. Döviz Kuru Oynakl›¤›n›n FIGARCH Yöntemiyle Modellenmesi
Döviz kuru oynakl›¤›n›n genelde iki türü vard›r. Birincisi, döviz opsiyonlar›n›n fiyat-

lar›na yans›yan oynakl›k, di¤eriyse GARCH modellemesiyle belirlenen oynakl›kt›r. Bu
alandaki ampirik çal›flmalarda, genellikle GARCH türü oynakl›k analizi yap›lmaktad›r.
Merkez bankas› müdahalelerinin kur oynakl›¤› üzerindeki etkileri, günlük döviz kuru-
nun istatistik özellikleri incelenerek modellenebilir. Günlük bazdaki kurlar›n yüksek
orandaki oynak yap›s› veri al›nd›¤›nda müdahaleler nispeten düflük s›kl›kta olaca¤›n-
dan, döviz piyasas›na müdahaleler ile döviz kurlar›n›n hareketleri aras›ndaki ba¤lan-
t›y› GARCH modelleriyle ölçmek hiç de kolay de¤ildir (Ak›nc›, Çulha vd. 2005b). An-
cak GARCH modelleri hem ortalama hem de flartl› varyans üzerinde müdahalelerin
etkileri test edebilme üstünlü¤üne sahiptir. Bununla birlikte, GARCH modellerinin
performans› konusunda literatürde bir fikir birli¤i yoktur. Figlewski (1997), GARCH
veya türevi modellemelerin düflük frekansl› veriler kullan›ld›¤›nda baflar›s›z olabildi¤i-
ni göstermifltir. Di¤er taraftan, do¤rusal olmayan modeller veya yapay zeka teknik-
leri kullan›larak GARCH modellerinin gelifltirilip gelifltirilemeyece¤i konusunda çok sa-
y›da çal›flma yap›lm›flt›r. West ve Cho (1995), Brailsford ve Faff (1996), Kleasen
(2002) gibi araflt›rmac›lar›n çal›flmalar› bu ba¤lamda ilk akla gelenlerdendir. 

Engle’in (1982) temel çal›flmas›ndan sonra koflullu varyans›n k›sa dönem ba¤l›l›¤›-
n› konu alan pek çok model gelifltirilmifltir. Söz konusu çal›flmalar›n bulgular› baz› de-
¤iflkenlerin koflullu varyanslar›nda k›sa dönem ba¤l›l›¤›n olmad›¤›n› ifade etmektedir.
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Bir baflka deyiflle, koflullu varyansta uzun dönem ba¤l›l›¤›n yada teknik deyimle uzun
haf›za sürecinin özellikleri keflfedilmifltir. Yap›lan çeflitli ampirik çal›flmalar neticesin-
de, orta ve uzun dönemde oynakl›k tahmini ve kestiriminde uzun haf›za modelleri
daha etkin sonuçlar verdi¤i gözlenmifltir.

Koflullu varyansta uzun haf›za sürecinin varl›¤›na temel alan FIGARCH modelleri,
Granger (1980) ve Hosking (1981) taraf›ndan ileri sürülen kesirsel bütünleflme dü-
flüncesinin GARCH modellerine uygulanmas› esas›na dayanmaktad›r.4 Baillie, Bol-
lerslev ve Mikkelsen (1996) taraf›ndan gelifltirilen FIGARCH modelleri de ARFIMA
modelleriyle ayn› mant›¤a dayanmaktad›r. Bunlar koflullu varyans›n bütünleflik bir sü-
reç oldu¤u anlay›fl›n› temel alan GARCH modellerinin kesirsel bütünleflik bir koflullu
varyans süreci içinde tahmin edilmesinden ibarettir. Geleneksel GARCH modelleriyle
FIGARCH modelleri karfl›laflt›r›ld›¤›nda, FIGARCH modelleri önemli tahmin ve kestirim
üstünlükleri tafl›d›klar› söylenebilir.5

FIGARCH modellemesi, merkez bankas› müdahalelerinin günlük kurlardaki oynak-
l›¤› etkileme gücünü ölçmenin yan›nda, kur serilerindeki sonlu süreklili¤in (finite per-
sistence) varl›¤›n› s›namaya da imkân verecektir. FIGARCH(1,d,1) modeli, d=0 oldu-
¤unda Bollerslev’in (1986) gelifltirdi¤i GARCH(1,1) modeline ve d=1 oldu¤undaysa
Engle ve Bollerslev (1986) taraf›ndan gelifltirilen IGARCH modeline dönüflecektir.
IGARCH süreci, 0<d<1 olan FIGARCH sürecinin aksine, kur oynakl›¤›n›n sonlu sürek-
lilik özelli¤i gösterdi¤ini ifade edecektir.

Kur oynakl›¤›n›n FIGARCH yöntemiyle modellenmesi, temelde kur serisinin uzun
haf›za davran›fl› sergileyip sergilemedi¤ini belirlemeyi sa¤layacakt›r. FIGARCH model-
lemesi, müdahalenin do¤rultusu ile döviz kuru getirilerinin flartl› ortalama ve varyan-
s› aras›nda pozitif bir korelasyon olup olmad›¤›n›n araflt›r›lmas› esas›na dayan›r. Pozi-
tif korelasyon saptan›rsa, bir uzun dönem davran›fl› söz konusu demektir. Pozitif ko-
relasyon yoksa bir k›sa dönem davran›fl›ndan bahsedilebilir.

(4) Bilindi¤i gibi, kesirsel bütünleflme geleneksel ARIMA modellerinin ARFIMA modellerine dönüfltürül-
mesine imkân vermektedir. Böylece, I(1) ve I(0) süreçleri aras›ndaki bütünleflme olas›l›klar›n› hesa-
ba katma olana¤› do¤maktad›r. ARFIMA modellerinde bütünleflme düzeyi, gerçek bir parametre
olan ve 0 ile 1 aras›nda de¤erler alan d’nin zaman veya frekans ba¤lam›nda tahmin edilmesiyle be-
lirlenmektedir. Konumuz itibariyle döviz kuru serisinin I(0) veya I(1) olmay›p parçal› bütünleflik
(0<d<1) bir yap›da olmas› halinde, meydana gelecek bir flok sonras› kurun kendi ortalamas›na dön-
me süresi uzun olacakt›r. Bunun anlam›; flokun etkilerinin kal›c› olmas›d›r. Ancak, yine de flok er ya-
da geç etkisini tümüyle kaybedecektir (Kahyao¤lu ve Abuk Duygulu, 2005).

(5) Oynakl›k kestirimi konusundaki literatür incelendi¤inde, flafl›rt›c› bir flekilde GARCH ve FIGARCH kes-
tirimlerini karfl›laflt›ran sadece iki çal›flma yap›lm›fl oldu¤u görülür. Vilasuso (2002) ve Zumbach
(2004) taraf›ndan yap›lan bu çal›flmalar döviz kuru piyasalar›nda oynakl›k kestirimi üzerinedir. Vila-
suso (2002); GARCH ile karfl›laflt›r›ld›¤›nda FIGARCH ile yap›lan 10 gün ufuklu kestirimlerde hem or-
talama kare hem de ortalama mutlak hata de¤erlerinin önemli bir düflüfl gösterdi¤ini belirlemifltir.
Zumbach (2004) ise, günlük kestirimlerde ortalama standart hata de¤erlerinin %2’lere varan ölçü-
lerde düfltü¤ünü tespit etmifltir. Bunlar, kestirim performanslar›nda son derece önemli art›fllard›r ve
uzun haf›za modellerinin üstün tahmin edici güçlerini ortaya koymaktad›r.
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Bu çal›flman›n hareket noktas› Noomen, Amed ve Abdelwed’in (2003) gelifltirmifl
olduklar› FIGARCH modelidir. Bununla birlikte, Beine, Lehaye v.d. (2007) çal›flmala-
r›nda kulland›klar› ARFIMA modelinden de büyük ölçüde yararlan›lm›flt›r. Noomen,
Amed ve Abdelwed’in modeli afla¤›daki gibi ifade edilebilir:

(1) numaral› eflitlikte rt, birbirini izleyen günlerdeki kurlar›n fark›n›n do¤al logarit-
mas›n›n yüzle çarp›lmas›yla hesaplanmaktad›r ( ). (1) ve (2) numa-

ral› eflitliklerde; Ω t zaman›ndaki bilgi setini, L gecikme ifllemcisini, d kesirsel bütün-
leflme parametresini, D kurlar üzerinde etkili günlük olaylar›n gölge de¤iflkeni (bir
olay varsa 1 yoksa 0), HOLt tatillerin gölge de¤iflkeni (tatilin hemen sonras›ndaki gün
1 di¤eri 0), NPMt piyasadan net döviz sat›n al›mlar› fleklindeki merkez bankas› müda-
halesini (milyar cinsinden), SIZEt ortalama günlük müdahalenin üstündeki müda-
haleleri gösteren gölge de¤iflkeni (ortalamay› aflanlar 1 di¤erleri 0), Reportt finans
bas›n›nda müdahaleyi takip eden gün ç›kan haberlerin gölge de¤iflkeni (haber
ç›karsa 1 ç›kmazsa 0), Newst yap›lan resmi duyurular›n gölge de¤iflkeni (duyuru
yap›l›rsa 1 yap›lmazsa 0) simgelemektedir. ht ise, günlük döviz kuru de¤ifliminin
koflullu varyans›d›r.

Birçok de¤iflkene ulafl›lamad›¤›ndan, Noomen, Amed ve Abdelwed’in (2003) kul-
land›klar› orijinal modelden farkl› alternatif bir model gelifltirilmifltir.6 Bu ba¤lamda,
Beine, Lahaye v.d. (2007) çal›flmalar›ndan hareketle kurlar üzerinde etkili günlük
olaylar› ifade eden gölge de¤iflkenler vektörüne ek olarak TCMB taraf›ndan yap›lan
aç›klamalar›n etkilerini yans›tmas› için yeni gölge de¤iflkenler gelifltirilmifltir. Böylece
afla¤›daki ARFIMA – GARCH modeli ortaya ç›km›flt›r:

(6) Örne¤in, finansal bas›nda müdahaleyi takip eden gün ç›kan haberler ve kurlar üzerinde etkili olan gün-
lük olaylar geçmifle dönük olarak bulunamam›flt›r. Di¤er veriler de kolayca derlenebilir nitelikte de¤ildir. 

(1)

(2)

(3)

(4)
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(3) numaral› eflitlikte; Noomen, Amed ve Abdelwed’in (2003) çal›flmas›ndan

hareketle rt, birbirini izleyen günlerdeki kurlar›n fark›n›n do¤al logaritmas›n›n yüzle

çarp›lmas›yla hesaplanmaktad›r ( ). (3) ve (4) numaral› eflitliklerde 

G günlük etkileri ifade eden  gölge de¤iflkeni (ilgili gün 1 di¤erleri 0), TAT tatil günlerinin
etkisini (tatili izleyen ilk iflgünü 1 di¤erleri 0), DM döviz müdahalelerinin etkisini (müda-
hale yap›lan gün 1 di¤erleri 0), DDA dövizle ilgili di¤er TCMB aç›klamalar›n›n etkisini
(aç›klama yap›lan gün 1 di¤erleri 0), PPG para piyasas› geliflmelerinin etkisini (geliflme
olan gün 1 di¤erleri 0), FOG faiz oran› geliflmelerinin etkisini (geliflme olan gün 1
di¤erleri 0), EG enflasyona dair aç›klamalar›n etkisini (aç›klama olan gün 1 di¤erleri 0),
ÖDG ödemeler dengesi geliflmelerine dair aç›klamalar› (aç›klama olan gün 1 di¤erleri 0),
BA TCMB baflkan›n›n kamuoyuna yapm›fl oldu¤u aç›klamalar›n etkisini (aç›klama olan
gün 1 di¤erleri 0), PKT para kurulu toplant›lar›n›n etkilerini (toplant›n›n oldu¤u gün 1
di¤erleri 0) ve D‹G di¤er TCMB aç›klamalar›n›n etkilerini (aç›klama olan gün 1 di¤erleri
0) simgeleyen gölge de¤iflkenlerdir. (10) numaral› eflitlikteki θ ard›fl›k ba¤lan›m
katsay›s›n› (autoregressive coefficient), λ hareketli ortalama katsay›s›n› (moving average
coefficient), d1 arfima modelinin kesirsel bütünleflme katsay›s›n› simgelemektedir. (4)
numaral› modelde ise; d2 FIGARCH modelinin kesirsel bütünleflme katsay›s›n›, ω varyans
denklemi sabitini, α ard›fl›k ba¤lan›ml› koflullu de¤iflen varyans katsay›s› (ARCH terimi),
β de genellefltirilmifl koflullu de¤iflen varyans katsay›s›d›r (GARCH terimi). 

4. 2001 Öncesi ve Sonras› ‹zlenen Para ve Kur Politikalar›n›n Ana Hatlar› 
2000 öncesi dönemde yüksek ve kronik enflasyonist bask›lar döviz kurlar›n›n sü-

rekli bir yükselifl e¤ilimi içinde olmas›na neden olmufltur. Enflasyon kaynakl› bu kur
art›fllar›, enflasyon sürecinin yüksek ölçüdeki belirsiz do¤as›ndan ötürü, kur hareket-
lerinde de belirsizli¤e, bu çerçevede de ciddi dalgalanmalara ve oynakl›¤a yol açm›fl-
t›r. Dolay›s›yla, 1999 ‹stikrar paketi ve izleyen dönemde TCMB’nin en önemli hedef-
lerinden birisi, enflasyondaki ve elbette kurlardaki belirsizli¤i önlemek olmufltur. Di-
¤er bir deyiflle, fiyat istikrar›n›n sa¤lanmas› temelinde bir kur istikrar› amaçlanm›flt›r.
Bu ba¤lamda, TCMB’nin 2000’den itibaren kuru önceden ilan ederek ekonomik bi-
rimlerin ve döviz piyasas› kat›l›mc›lar›n›n kurlara yönelik beklentilerini daha sa¤l›kl› bir
flekilde oluflturmalar›n› sa¤lamaya çal›flt›¤› gözlenmektedir (TCMB, 1999).

Sözü edilen süreçte, TCMB “yönlendirilmifl kur sistemi”nden “enflasyon hedefine
yönlendirilen kur sistemi”ne geçerek fiyat istikrar›na paralel bir kur istikrar› temin et-
meye çal›flm›flt›r. TCMB’nin hareket noktas›, 1980 sonras› dönemde artan serbestlefl-
meye ba¤l› olarak h›zlanan ve hacim kazanan sermaye hareketleriyle yurtd›fl› etken-
lerin kurlar üzerindeki olumsuz tesirlerini düflürmektir. Gerçekten, d›fl ticaret hacmin-
deki art›fl, finansal piyasalar›n yurtd›fl›yla bütünleflme düzeyinin yükselmesi gibi ne-
denler yurtiçi faiz oranlar›n›n yurtd›fl› faiz oranlar›n›n, kur hareketlerinin ve risk primi-
nin etkilerine aç›k olmas›na yol açm›flt›r. Dolay›s›yla, kamunun borçlanma gere¤inin
yüksekli¤i, iniflli ç›k›fll› enflasyonist ortam, döviz kuru riski, politik belirsizlikten kay-
naklanan riskler ve di¤er kurumsal faktörler yurtiçi faizlerin üzerindeki risk priminin



artmas› sonucunu do¤urmufltur. Öyleyse, kamu borçlanma gere¤i azalt›larak, önce-
den aç›klanmayan “yönlendirilmifl kur sisteminden”, önceden aç›klanan ve “enflas-
yon hedefine yönlendirilen kur sistemine”geçilmesi en do¤ru seçenektir. TCMB’de
bu politikay› tercih etmifltir (TCMB, 1999).

Fakat bu politika uzun ömürlü olmam›flt›r. 2001 krizini takiben TCMB, uygulanan
istikrar plan›na olan güvenin azalmas› nedeniyle döviz kurlar›n›n çapa olarak kullan›l-
mas›na dayanan politikas›na son vermek zorunda kalm›flt›r. Kriz sonras› yeni dönem-
de para politikas› olarak enflasyon hedeflemesi rejimine geçen TCMB, kur politikas›
olarak da dalgal› kur rejimini benimsemifltir. Bu çerçevede, mali disiplin sa¤lanmas›,
bankac›l›k sektörünün güçlendirilmesi, yap›sal reformlar gerçeklefltirilmesi gibi ön-
lemler esnek kur rejimine efllik etmifltir. Tüm bu uygulamalar›n tavizsiz bir flekilde sür-
dürülmesi, uluslararas› piyasalardaki likidite bollu¤u ile de örtüflünce, politikalara du-
yulan güven artm›fl ve hem fiyat hem de kur istikrar› sa¤lanm›flt›r (TCMB, 2004)

Bu önemli geliflmelerin arkas›nda, 2002’de TCMB örtük enflasyon hedeflemesi re-
jimine geçmesinin de önemi büyüktür. TCMB hassas mali dengeleri korumak, siste-
me olan güveni artt›rmak, faizlerin ve kurlar›n oynakl›¤›n› düflürmek gibi nedenlerle
bu rejime geçmifltir. Bir süre sonra enflasyonun 30 y›l aradan sonra tek haneli düzey-
lere inmesiyle önemli bir baflar› sa¤lanm›flt›r. Böylece kurlar da önemli oranda kon-
trol alt›na al›nm›flt›r (TCMB, 2004 ve 2007).

Son dönemdeki geliflmeler incelendi¤inde, enflasyon hedeflemesi rejiminin büyük
bir baflar› kaydetti¤i gözlenmektedir. Enflasyon beklentileri büyük oranda düflmüfl-
tür. Ancak, orta vadeli enflasyon beklentilerinin hala istenen oranda olmay›fl›, enflas-
yonla mücadelenin kararl›l›kla sürdürülmesi gerekti¤ini göstermektedir. Bu çerçeve-
de, dalgal› kur rejiminin sürdürülmesine devam edilmektedir. TCMB, yüksek döviz re-
zervleri bulundurarak olas› floklara karfl› döviz piyasalar›n›n istikrar›n› korumay› hedef-
lemektedir. Son dönemde meydana gelen d›fl kaynakl› döviz hareketlerinden en az
düzeyde etkilenmek için TCMB daha önce durdurdu¤u döviz al›m ihalelerine yeniden
bafllam›flt›r ve söz konusu d›fl kaynakl› dalgalanmalar bitene kadar da devam edece-
¤i beklenmektedir. Ancak, bu müdahalelerin piyasalar›n istikrar›n› bozmamak için
olabildi¤ince seyrek ve düflük hacimli olaca¤› öngörülmektedir (TCMB, 2007).

5. Elde Edilen Bulgular ve De¤erlendirmeler

5.1. Kullan›lan Veriler ve Veri Yap›s›n›n Analizi
Çal›flmada TCMB’nin Elektronik Veri Da¤›t›m Sisteminden al›nan Euro ve A.B.D. Do-

lar› al›fl kurlar› kullan›lm›flt›r. 4.1.1999 – 24.9.2008 dönemini kapsayan veri seti 2450
gözlemden meydana gelmektedir. Euro’ya iliflkin günlük veriler 4.1.1999’dan itibaren el-
de edilebildi¤inden, veri setinin bafllang›c› olarak bu tarih benimsenmifl ve dolar serisi
çok daha uzun bir geçmifle uzand›¤› halde, o da söz konusu tarihten bafllat›lm›flt›r. 

(3) ve (4) numaral› eflitliklerde yer alan gölge de¤iflkenler ise, TCMB’nin resmi
web sitesinde “duyurular” bafll›¤› alt›ndaki “bas›n duyurular›” alt bafll›¤›ndan sa¤la-
nan verilerle oluflturulmufltur. Bu çerçevede, Beine, Lahaye v.d. (2007) çal›flmalar›n-
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da yer verdikleri makro ekonomik temelli gölge de¤iflkenler gibi TCMB bas›n duyu-
rular› da içeriklerine göre ve makro ekonomik anlamlar› dikkate al›narak tasnif edil-
mifltir. Döviz müdahalelerine, dövizle ilgili di¤er konulara, para politikas›na, faiz oran-
lar›na, enflasyona, ödemeler dengesine, para kurulu toplant›lar›na ve di¤er ilgili ola-
bilecek konulara dair aç›klamalar birer gölge de¤iflken serisi haline getirilmifltir. Ayr›-
ca TCMB baflkan›n›n kamuoyuna yapt›¤› aç›klamalar da içerebilece¤i politik mesajlar-
dan ötürü bir etken olarak de¤erlendirilmifl ve gölge aç›klay›c› de¤iflken olarak di¤er-
lerine dahil edilmifltir. Grafik 1 ve Grafik 2’de s›ras›yla, Euro ve Dolar kurlar›n›n
4.1.1999 – 24.9.2008 tarihleri aras›ndaki seyirleri ve bunlar›n 
formülüne göre hesaplanm›fl getirilerinin seyirleri sunulmaktad›r.

Kullan›lan verilerin yap›sal analizinden elde edilen sonuçlar Tablo 4’de sunulmak-
tad›r. De¤iflkenlerin hem düzey hallerinde hem de dönüflüme tabi tutulmufl getiri hal-
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GGrraaffiikk  11:: EEuurroo  KKuurruu  vvee  GGeettiirriissii

GGrraaffiikk  22:: DDoollaarr  KKuurruu  vvee  GGeettiirriissii



lerinde kendi ortalamalar› etraf›nda bir normal da¤›l›m gösterdi¤i gözlenmektedir.
Jarque-Bera test istatistiklerinin tüm de¤iflkenler için %1 düzeyinde anlaml› olmas› se-
rilerin normal da¤›ld›¤›n› aç›kça ortaya koymaktad›r. Grafik 3 ve Grafik 4’de serilerin
hem düzey hallerindeki hem de dönüfltürülmüfl hallerindeki da¤›l›mlar› incelendi¤in-
de de ayn› sonuca ulafl›lmaktad›r. 

Çarp›kl›k (skewness) de¤erlerinin Euro ve Dolar serilerinin düzey halleri için negatif ol-
mas›na bak›larak bunlar›n da¤›l›mlar›n›n sol kuyru¤u oldu¤u söylenebilir. Gerçekten Gra-
fik 3 ve 4’de yer alan bu de¤iflkenlere ait olas›l›k yo¤unluk fonksiyonlar› belirgin bir sol
kuyruk tafl›maktad›r. Getiri halleri ise pozitif çarp›kl›k de¤erlerinden ötürü sa¤ kuyruk ta-
fl›maktad›r ve bu durum grafiklerden de rahatl›kla anlafl›lmaktad›r. Di¤er yandan, bas›kl›k
(kurtosis) de¤erleri incelendi¤inde genel olarak serilerin da¤›l›mlar›n›n bombeli (leptokur-
tic) oldu¤u söylenebilir. Bilindi¤i gibi bas›kl›¤›n normal da¤›l›m de¤eri üçtür ve bir serinin
bas›kl›k de¤eri üçü aflarsa da¤›l›m normale nazaran daha fliflkin veya sivri bir yap› göste-
rir. Buna karfl›n, bas›kl›k de¤erinin üçün alt›nda oldu¤u bir serinin da¤›l›m› daha yass›
(playkurtic) bir görünümde olacakt›r. Bu ba¤lamda, Euro ve Dolar serileri üçe yak›n an-
cak üçün alt›nda de¤erler alm›flt›r, nispeten yass› bir yap›lar› vard›r. Getiri hallerinin bas›k-
l›k de¤erleri ise üçün kat kat üstündedir ve bu serilerin da¤›l›mlar› nispeten bombeli ve siv-
ri bir görünümdedir. Bu tespitler, Grafik 3 ve Grafik 4 taraf›ndan da desteklenmektedir.
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GGrraaffiikk  33:: EEuurroo  vvee  GGeettiirriissiinniinn  YYoo¤¤uunnlluukk  vvee  DDaa¤¤››ll››mm››

TTaabblloo  44:: VVeerriilleerriinn  YYaapp››ss››nn››nn  AAnnaalliizzii



Son olarak, standart sapma de¤erlerine bak›larak Euro ve Dolar serilerinin düzey
hallerinde ortalamalar›na göre daha az yay›k olduklar› buna karfl›l›k getiri hallerinde
yayg›n bir yap› sergiledikleri söylenebilir. Tüm bu göstergeler birlikte de¤erlendirildi-
¤inde verilerin modelleme ve tahmin için elveriflli bir yap›da olduklar› ifade edilebilir.
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GGrraaffiikk  44:: DDoollaarr  vvee  GGeettiirriissiinniinn  YYoo¤¤uunnlluukk  vvee  DDaa¤¤››ll››mm››

TTaabblloo  55:: BBiirriimm  KKöökk  TTeessttlleerrii



Tahmini yap›lacak getiri serilerinin dura¤anl›klar›; Dickey ve Fuller (1979) taraf›n-
dan gelifltirilmifl olan “geniflletilmifl birim kök testleri”ne (augmented unit root tests
/ADF) ek olarak, Phillips ve Perron (1988) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
(1992) taraf›ndan7 gelifltirilen alternatif birim-kök testleriyle de analiz edilmifltir.  El-
de edilen sonuçlar Tablo 5’de listelenmifltir. Tablo 5’de sunulan bulgular, hem bütün
örneklemi hem de analiz edilecek alt dönemleri kapsamaktad›r. Euro ve dolar kurla-
r›n›n getiri serilerinin ve birinci farklar›n›n dura¤anl›klar› ayr› ayr› test edilmifltir. Geti-
ri serilerinin gerek bütün örneklem gerekse alt dönemler itibariyle düzey hallerinde
dura¤an olduklar› belirlenmifltir. 
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TTaabblloo  55:: ((DDeevvaamm))

(7) Tablo 5’deki ADF testi, Schwarz Bilgi Kriterine göre en anlaml› sonuçlar› veren gecikme uzunluklar› için
elde edilen test de¤erlerini yans›tmaktad›r.

(a) Uygun gecikme uzunlu¤u Schwarz Bilgi Kriterine göre belirlenmifltir. (b) Kritik de¤erler MacKinnon’un (1996)
gelifltirdi¤i tek tarafl› p de¤erlerini temel almaktad›r. (c) Bant geniflli¤i Newey-West yöntemine göre belirlenmifl-
tir. (d) Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin’nin (1992) çal›flmas›nda Tablo 1’de belirtilen kritik de¤erler temel
al›nm›flt›r.



5.2. Modellerin Tahmin Sonuçlar› ve De¤erlendirmeler
Modellerin tahmin sürecinin ilk aflamas›nda, getiri serilerinin ARCH-LM testi ile

ARCH etkisi tafl›y›p tafl›mad›¤› araflt›r›lm›flt›r. Tablo 6’da elde edilen sonuçlar listelen-
mektedir. Her iki seri de güçlü bir ARCH etkisi sergilemektedir. Farkl› gecikme uzun-
luklar›nda testler yinelendi¤inde bu etkinin de¤iflmedi¤i gözlenmifltir. Dolay›s›yla se-
rilerin uzun haf›za koflullu varyans tahminleri yap›labilir.

(3) ve (4) numaral› eflitliklerle ifade edilen ARFIMA – FIGARCH modelinde kullan›-
lan de¤iflkenlerin listesi Tablo 7’de sunulmaktad›r. Anlaml› bulunan ARFIMA – FI-
GARCH tahmin sonuçlar› ise Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10’da sunulmufltur. Tablo 8,
bütün örneklemi yani 5.1.1999 ile 24.9.2008 tarihleri aras›ndaki 2449 gözlemi (dö-
nüflümden ötürü bir gözlem de¤eri kaybedilmifltir) kapsayan tahmin sonuçlar›n› yan-
s›tmaktad›r. Buna karfl›l›k Tablo 9’da 5.1.1999 ile 31.10.2000 tarihleri aras›ndaki 458
gözlemi ve Tablo 10’da 1.3.2001 ile 24.9.2008 tarihleri aras›ndaki 1909 gözlemi
kapsayan tahminlerin sonuçlar› yer almaktad›r. Kas›m 2000 ve fiubat 2001’de ard›
ard›na yaflanan krizler dikkate al›narak örneklem yukar›da ifade edildi¤i gibi bölün-
müfltür. Benzer bir yaklafl›m, Noomen, Amed ve Abdelwed’in (2003) çal›flmas›nda
da benimsenmifltir. Böylece hem krizleri içeren bütün örneklemi hem de kriz öncesi
ve sonras› alt dönemleri analiz etmek mümkün olmufltur. 
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TTaabblloo  66:: AARRCCHH--LLMM  TTeessttii

TTaabblloo  77:: MMooddeelllleerrddee  KKuullllaann››llaann  DDee¤¤iiflflkkeennlleerriinn  TTaann››mmllaarr››



Tablolar, (3) numaral› ortalama ve (4) numaral› varyans denklemlerinden meyda-

na gelen modelin tahmin sürecinde yak›nsama (convergence) gösteren belli bafll› so-

nuçlar›n› sunmaktad›r. Sunulan sonuçlar›n, Bollerslev’in GARCH modelleri için ileri

sürdü¤ü kat› “negatif olmama” (nonnegativity) koflulunu sa¤lamas›na ve bu çerçe-

vede ω>0, α>0 ve β>0 olmas›na özen gösterilmifltir. Bununla birlikte, baz› modeller

bu koflulu sa¤lamamaktad›r. Gerek Nelson ve Cao’nun (1992) gerekse onlar›n çal›fl-

mas›n› temel alan Conrad ve Haag’›n (2006) tarihli çal›flmalar› dikkate al›nd›¤›nda,

negatif olmama koflulunun GARCH ve FIGARCH modellerine daima uygulanamaya-

ca¤› ve gevfletilmesi gerekti¤i görülecektir. Özellikle FIGARCH modellerinde negatif

olmama koflulunu ele alan Conrad ve Haag’›n çal›flmas›nda; Nelson ve Cao’nun bul-

gular›ndan hareketle baz› durumlarda varyans denklemi parametrelerinin negatif

olabilece¤i ispatlanm›flt›r. FIGARCH (p,d,q) modellerinin p≤2 olmas› durumunda ko-

flullu varyans›n iki temel özelli¤i gözlenmektedir. Birincisi tüm parametreler pozitif ise

koflullu varyans negatif olabilmektedir. Buna ek olarak, kesirsel fark parametresi

d’den dolay› tüm parametreler negatifse, koflullu varyans pozitif olabilmektedir. Bu

tespitlerden hareketle Conrad ve Haag, FIGARCH(1,d,1) modeli için Bollerslev ve

Mikkelsen (1996) taraf›ndan öngörülen koflullar› önemli oranda geniflletmifllerdir.

Di¤er yandan, α + β < 1 olmas› ve α + β > 0.50 gibi koflullar›n sa¤lanmas›na da

dikkat edilmifltir. Ancak yak›nsama sa¤layan tahminlerden baz›lar› bu koflullar› sa¤la-

mamaktad›r. Fakat s›n›rl› say›da tahmin yap›labildi¤inden bunlar›n da sunulmas› uy-

gun görülmüfltür. Daha sonraki aç›klamalar›m›z ve de¤erlendirmelerimizde, bunlar

anlaml› modellerden ayr›lacakt›r.

Tablo 8’de belirtilen (1.1) numaral› model Euro’nun getiri serisi için ARFIMA-

GARCH yap›s›nda anlaml› bir model elde edildi¤ini göstermektedir. Bu modelin orta-

lama denkleminde uzun haf›za özelli¤i olmas›na ra¤men, varyans denkleminde bu

özelli¤e rastlanmam›flt›r. Gözlenen uzun haf›za özelli¤ine bak›larak, bunun s›f›rla bir

aras›nda (tam olarak 0<d1<0.5) olmas›ndan hareketle, meydana gelecek bir flok son-
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ras› kurun kendi ortalamas›na dönme süresinin uzun olaca¤› ifade edilebilir. Bunun

anlam›; bir flokun etkilerinin kal›c› olabilece¤idir. Bu modelin ortalama denkleminde,

TCMB aç›klamalar›n›n hiç yer almad›¤› ve bu denklemdeki günlük etkilerin de çok an-

laml› olmad›¤› gözlenmektedir. Varyans denkleminde ise döviz müdahaleleri, döviz-

le ilgili di¤er geliflmeler, ödemeler dengesi geliflmeleri, TCMB baflkan›n›n aç›klamala-

r› ve para kurulu toplant›lar› en anlaml› de¤iflkenler olarak öne ç›kmaktad›r. (1.2) nu-

maral› model ise dolar›n getirisi için ARFIMA – FIGARCH yap›s›nda anlaml› bir model-

dir. Bu modelde hem ortalama hem de varyans denklemlerinde güçlü uzun haf›za

özellikleri vard›r. d1 ve d2 parametrelerinin biri önemli ölçüde aflmalar›na bak›larak,

sürecin “patlayan” fleklinde nitelendirilmesi mümkündür. Patlayan süreçler dura¤an

bir yap›da de¤ildir ve ortalamalar›na geri dönmezler. Bunun anlam› olas› bir flokun

etkilerinin çok fazla olaca¤› ve çok uzun bir süre devam edece¤idir. Modelin ortala-

ma denkleminde güçlü günlük etkiler ve tatil etkileri dikkati çekmektedir. Varyans

denkleminde ise, en belirgin etki TCMB’nin döviz müdahalelerine aittir. Grafik 5 ve

Grafik 6’da (1.1) ve (1.2) numaral› modellerin kal›nt› ve koflullu varyans grafikleri su-

nulmaktad›r.

Tablo 9’da sunulan (2.1) numaral› model ARFIMA-GARCH ve (2.2) numaral› mo-

del ARFIMA-FIGARCH yap›s›nda Euro’nun getirilerini tahmin etmektedir. Bununla bir-

likte, her iki model de Engle ve Shephard (2001) ile Doornik ve Ooms’un (2001) ifa-

de etmifl olduklar› α + β < 1 ve ω>0, α>0 ve β>0 koflullar›n› sa¤lamad›klar›ndan an-

lams›zd›rlar. Bu modellerin baflta döviz müdahaleleri olmak üzere TCMB’nin eylem-

lerini yans›tan tüm aç›klamalar›n etkileri içeren anlaml› parametreler içermedikleri

gözlenmektedir. (2.3) ve (2.4) numaral› modeller ise, sadece ARFIMA-GARCH yap›-

s›nda Dolar’›n getiri tahminlerini sunmaktad›r. (2.3) ve (2.4) numaral› modeller

Hwang ve Pereira’n›n (2006) ifade ettikleri gibi hem küçük α de¤erleri nedeniyle da-

ha az anlaml› bir süreklilik (α + β) göstermektedir hem de bu durum (2.3) numaral›

modelde α +β > 0.50 olmas›yla desteklenmektedir. Hwang ve Pereira’ya göre, böy-

le bir durum GARCH(1,1) modeli için yeterli gözlem olmamas›na ba¤lanabilir. Bu

ba¤lamda, en az 500 gözlem de¤eri gerekmektedir, ancak α de¤eri çok küçük oldu-

¤unda 1000 gözlemi kapsayan büyük örneklemler bile e¤ilimsiz tahminler yapmak

ve yak›nsama hatalar›ndan kaç›nmak için yeterli olmayabilir. Bu modellerde gerek

gözlem say›s›n›n 458 olmas› gerekse α’n›n çok küçük bir de¤er almas› söz konusu-

dur. Dolay›s›yla, ciddi de¤erlendirmeler yapmak için elveriflli de¤illerdir. 
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TTaabblloo  88:: BBüüttüünn  ÖÖrrnneekklleemmiinn  AArrffiimmaa--GGaarrcchh  vvee  AArrffiimmaa--FFiiggaarrcchh  TTaahhmmiinnlleerrii

(*), (**) ve (***) simgeleri s›ras›yla t Testlerinin %1, %5 ve %10 düzeyinde anlaml› oldu¤unu ifade
etmektedir.
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GGrraaffiikk  55:: MMooddeell  ((11..11))’’iinn  KKaall››nntt››llaarr››  vvee  KKooflfluulllluu  VVaarryyaannss››

GGrraaffiikk  66:: MMooddeell  ((11..22))’’nniinn  KKaall››nntt››llaarr››  vvee  KKooflfluulllluu  VVaarryyaannss››
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TTaabblloo  99:: 11999999::11--22000000::1100  AAlltt  DDöönneemmiinniinn  AArrffiimmaa--GGaarrcchh  vvee  AArrffiimmaa--FFiiggaarrcchh  TTaahhmmiinnlleerrii

(*), (**) ve (***) simgeleri s›ras›yla t Testlerinin %1, %5 ve %10 düzeyinde anlaml› oldu¤unu ifade etmek-
tedir.
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TTaabblloo  99:: ((DDeevvaamm))



2000 ve 2001 krizleri sonras› dönemi kapsayan tahmin sonuçlar› Tablo 10’da su-
nulmaktad›r. (3.1), (3.2) ve (3.3) numaral› modeller Euro’nun getirisinin alternatif
ARFIMA-GARCH tahminleridir. Bu modeller içinde hem teorik hem de istatistik an-
laml›l›k aç›s›ndan (3.1) numaral› model öne ç›kmaktad›r. Bu modelin gerek ortalama
gerekse varyans denklemlerinde TCMB’nin baflta döviz müdahaleleri olmak üzere
tüm aç›klamalar›n›n önemli etkileri oldu¤u belirlenmifltir. Özellikle varyans denkle-
minde bu etkilerin anlaml›l›¤›n›n daha fazla oldu¤u gözlenmifltir. Ayr›ca ortalama
denkleminde günlük etkilerin varl›¤› da dikkati çekmektedir. -0.5<d1<0 oldu¤undan,
bir orta haf›za yada afl›r› fark› al›nm›fl bir uzun haf›za süreci gözlenen bu modele ba-
k›larak, olas› floklar›n tesirinin kal›c› olmayaca¤› söylenebilir. (3.2) ve (3.3) numaral›
modellerde de benzer uzun haf›za süreçleri söz konusudur. Fakat bu modellerde
TCMB müdahalelerinin ve di¤er politika kararlar›na dair aç›klamalar›n etkisi pek güç-
lü de¤ildir. (3.2) numaral› modelin varyans denkleminde döviz müdahalelerinin ve di-
¤er TCMB aç›klamalar›n›n etkili oldu¤u görülmektedir. Her iki modelde de günlük et-
kilerin anlaml› oldu¤una iliflkin bir bulgu yoktur. 

(3.4) ve (3.5) numaral› modeller ise ARFIMA-GARCH yap›s›ndaki Dolar’›n getiri
tahminlerini içermektedir. Bunlar da bir orta haf›za süreci göstermektedir. Yani ola-
s› floklar›n kal›c› etkileri olmayaca¤›na iflaret etmektedirler. (3.4) numaral› modelin
varyans denkleminde (3.5) numaral› modelinse ortalama denkleminde döviz müda-
halelerinin ve di¤er TCMB aç›klamalar›n›n etkileri oldu¤u gözlenmektedir. Her iki mo-
delde de günlük etkilerin güçlü olduklar› söylenebilir. (3.4) numaral› modelin ortala-
ma denkleminde, (3.5) numaral› modelinse hem ortalama hem de varyans denkle-
minde günlük etkiler son derece anlaml›d›r. 

(3.1) numaral› model hem ortalama hem de varyans denkleminde TCMB’nin bafl-
ta döviz müdahaleleri olmak üzere di¤er aç›klamalar›n›n tesirlerini güçlü bir flekilde
yans›tt›¤›ndan bunun kal›nt› ve koflullu varyans grafikleri Grafik 7’de sunulmufltur.

Tüm bu bulgular birlikte de¤erlendirilecek olursa, gerek Euro gerekse Dolar’›n ge-
tiri serilerinin uzun haf›za özellikleri gösterdi¤i ve baflta döviz müdahaleleri olmak
üzere TCMB’nin politika kararlar›n› yans›tan aç›klamalardan ciddi flekilde etkilendik-
leri gözlenmifltir. Bütün örneklemde uzun haf›za özelliklerinin belirlenmifl olmas›, ola-
s› floklar›n süreklilik gösterebilece¤ine iflaret etmektedir. Ancak kriz sonras› dönem-
de uzun haf›zay› yans›tan parametreler negatif de¤erler ald›¤›ndan floklar›n geçici ol-
du¤u gibi çeliflkili bir sonuç da elde edilmifltir. Bunun nedeni, bütün örneklemin için-
de Kas›m 2000 ve fiubat 2001 krizlerinin ve kriz öncesi dönemin k›r›lganl›¤›n›n tesir-
lerinin yer al›yor olufludur. Dolay›s›yla, uzun haf›za özellikleri aç›s›ndan kriz sonras›
dönemi kapsayan ve floklar›n kal›c› olmad›¤›n› ifade eden bulgular daha anlaml›d›r.

6. Sonuç
Bu çal›flma, TCMB müdahalelerinin döviz kurlar›n›n oynakl›¤› üzerinde etkileri

olup olmad›¤›n›n belirlenmesine yöneliktir. Bu çerçevede, 4.1.1999 ile 24.9.2008 dö-
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nemini kapsayan 2450 gözlemlik Euro ve A.B.D. Dolar› serileri kullan›lm›flt›r. Dönem
hem bir bütün olarak, hem de 2000 Kas›m ve 2001 fiubat krizleri göz önünde tutu-
larak iki alt dönem halinde analiz edilmifltir. 
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(*), (**) ve (***) simgeleri s›ras›yla t Testlerinin %1, %5 ve %10 düzeyinde anlaml› oldu¤unu ifade etmek-
tedir.
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Çal›flman›n hareket noktas›; Noomen, Amed ve Abdelwed’in (2003) çal›flmas›d›r.
Bununla birlikte, söz konusu çal›flma Beine, Lahaye v.d. (2007) çal›flmalar› göz önü-
ne al›narak Türkiye’nin dinamikleri ve elde edilebilecek veriler ›fl›¤›nda farkl›laflt›r›lm›fl-
t›r. Bu ba¤lamda, kurlar üzerinde etkili günlük olaylar› ifade eden gölge de¤iflkenler
vektörüne ek olarak TCMB taraf›ndan yap›lan aç›klamalar›n etkilerini yans›tmas› için
yeni gölge de¤iflkenlerle orijinal model gelifltirilmifltir. Oynakl›k tahminlerinde ARFI-
MA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH modelleri kullan›lm›flt›r. Anlaml› sonuçlar sadece
dönemin bütününde ve kriz sonras› dönemde (1.3.2001-24.9.2008) elde edilmifltir.
Kriz öncesi alt dönemde (4.1.1999-31.10.2000) tahmin edilen modeller, GARCH ve
FIGARCH modellerinin sa¤lamas› gereken koflullar› tafl›mad›¤›ndan de¤erlendirmele-
re dahil edilmemifltir.

Elde edilen sonuçlar, gerek dönemin bütününde gerekse kriz sonras› alt dönem-
de TCMB’nin döviz piyasalar›na olan müdahalelerinin kurlardaki oynakl›¤› artt›rd›¤›n›
ortaya koymaktad›r. Buna ek olarak, dövizle ilgili di¤er kararlar› ya da geliflmeleri
yans›tan TCMB aç›klamalar›n›n, faiz oran›, enflasyon, ödemeler dengesi gibi kurlarla
etkili öteki unsurlara iliflkin aç›klamalar›n da oynakl›k üzerinde etkili oldu¤u belirlen-
mifltir. Merkez bankas› baflkan›n›n yapt›¤› aç›klamalar ve para kurulu toplant›lar›n›n
sonuçlar›na dair aç›klamalar da kur oynakl›¤› ile iliflkili bulunmufltur.

Anlaml› modellerde tespit edilen uzun haf›za özelli¤i ile olas› floklar›n süreklili¤i
konusunda baz› de¤erlendirmeler yap›labilir. Bütün örneklemi kapsayan tahminlerde
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kesirsel fark parametrelerinin ald›¤› pozitif de¤er olas› floklar›n etkisinin daha yavafl
ortadan kalkaca¤›na, yani bir süreklili¤e iflaret etmektedir. Oysa kriz sonras› alt dö-
nemi kapsayan sonuçlar, negatif kesirsel fark de¤erleriyle olas› floklar›n etkilerinin ge-
çici oldu¤unu göstermektedir. Çeliflkili bu sonuçlar, örneklemin bütünü içindeki kriz-
lerin etkisinden ileri geliyor olabilir. Dolay›s›yla, bu anlamda kriz sonras› dönemi kap-
sayan verilerin sonuçlar›na itibar edilmesi daha yerinde olacakt›r.

Politik aç›dan bu bulgular, merkez bankas›n›n döviz piyasas›na müdahale etmek-
ten kaç›nmas› gerekti¤ini göstermektedir. 2001 krizi öncesi dönemde müdahalelerin
kur oynakl›¤› üzerinde etkisi oldu¤una dair net bulgulara ulafl›lamam›flt›r. Oysa dal-
gal› kur rejiminin benimsendi¤i 2001 sonras› dönem incelendi¤inde, kurlara yap›lan
müdahalelerin oynakl›¤› artt›rd›¤› aç›k bir flekilde görülmektedir. Olas› floklar›n geçici
tesirleri olaca¤›na dair uzun haf›za özellikleri de bu sonuçla tutarl›d›r. Yaflanabilecek
kur floklar›n›n kal›c› tesirleri olmayaca¤›na göre bunlara yap›lacak müdahaleler az ve
s›n›rl› tutulabilir. Sorunlar›n piyasan›n iflleyifl mekanizmas› içinde çözümlenmesi kurla-
r›n oynakl›¤›n› azaltacakt›r.
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