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Ozet

Bu calismanin amaci Tlrkiye'de merkez bankasi mtidahalelerinin déviz kuru oynakligi tize-
rindeki etkilerini belirlemek ve analiz etmektir. Calismada, Euro ve Dolar kurlarinin getirileri
4.1.1999 - 24.9.2008 déneminin butinu ve alt donemleri itibariyle modellenmistir. Ekonomet-
rik analiz yontemi olarak ARFIMA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH Modelleri kullanilmistir. Elde
edilen bulgular, hem uzun hafiza &zelliklerinin varligini, hem de merkez bankasi mddahaleleri-
nin kurlarda gozlenen oynakligr arttirdigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular isiginda, merkez
bankasinin déviz piyasalarina mtidahale etmekten kacinmasi gerektigi, olasi doviz soklarinin ka-
lici olmayacagdi ve piyasanin dinamikleriyle kisa stirede istikrar saglanacagi sonucuna varilmistir.
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Abstract - The Effects of Turkish Central Bank's Interventions Over
Currency Rate Volatility

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. Giris

Déviz piyasasina ya da kuruna muidahale, doviz kurunun degerini etkilemek ama-
ciyla herhangi bir devlet kurumu tarafindan yapilan islem veya duyuru olarak tanim-
lanabilir. Uygulamada merkez bankalari doviz piyasasinda milli aktifler karsiliginda
yabanci aktifleri alarak veya satarak mtdahalede bulunurlar. Bircok tlkede mtidaha-
le karari ekonomi bakanlidi ya da hazine yetkililerince verilmekte ve merkez bankasi
tarafindan yerine getirilmektedir. Sabit bir déviz kuru rejiminde, merkez bankasi pa-
ranin uluslararasi fiyatini sabit tutmak icin midahalede bulunur. Tersine dalgali bir
kur rejiminde, merkez bankasinin amaci cari islemler hesabindaki dengesizlikleri du-
zeltmektir.

Déviz piyasasina merkez bankasi mudahaleleri temelde dért farkli tirde veya bun-
larin uygun bir kombinasyonu seklindedir. Bu baglamda mtidahaleler; sterilize ya da
sterilize olmayan ve gizli ya da agik olarak tasnif edilmektedir. Sayet merkez banka-
si muidahalesi sterilize ise, para arzi degismeden kalir. Bu durumda mddahaleye, pa-
ra politikalarinin hesaba katilmayan ilave bir araci gézuyle bakilabilir. Aksine muida-
hale sterilize degilse, para arzi ve mudahaleler baglantili sekilde degisecek ve muida-
haleler para politikalarinin aktif bir araci olarak rol oynayacaktir. Genellikle merkez
bankalari diger para politikasi hedefleri ile olasi catismalari en aza indirgemek icin
sterilize mudahaleleri uygulamayi tercih etmektedirler. Sterilize olmayan mtidahale-
lerin uygulanmasi halinde, milli parasal tabanda bir degisme meydana gelmekte ve
bu diger para politikasi hedeflerine ulasilmasini zorlastirmaktadir.

Merkez bankalari, piyasayi belirli bir dogrultuda yénlendirmek icin mudahaleleri-
ni kamuoyuna duyurmayi tercih ederler. Bu baglamda, temelde tic mtidahale kana-
lindan bahsedilebilir. Bunlar; para politikasi kanali, portféy dengesi kanali ve sinyal
verme kanalidir. Para politikasi kanali; genellikle dalgali bir kur rejiminde uygulanir.
Ulusal paranin deger kaybetmesine neden oldugundan ve milli para politikasinin mu-
dahale yoluyla islerlik kazanmasindan 6tirl pek tercih edilmez. Portfoy dengesi ka-
nall; merkez bankasi rezervleri lizerinde net bir etkisi olmayan sterilize midahaleler-
le baglantilidir. Ekonomik birimler varliklarini ulusal ve yabanci aktifler arasinda pay-
lastirdiklarindan, genelde ortalama-varyans optimizasyonu yaklasimi dikkate alinir.
Sterilize mtdahaleler, milli ve yabanci aktiflerin arzlarini degistirecektir. Dolayisiyla,
ekonomik birimler varliklarini ulusal ve yabanci aktifler arasinda dagitarak bir portféy
cesitlendirmesi yapacaktir. Sinyal verme kanali ise; bir merkez bankasinin déviz pi-
yasasina mudahale ettiginde piyasaya gelecekte para politikasini ve déviz kurunu et-
kileyebilecek politika degisiklikleri yapacagi dogrultusunda bir sinyal génderdigi esa-
sina dayanmaktadir. Déviz kuru oynakligi tizerinde mtidahalelerin etkisi, merkez ban-

(1) Bu baglamda, yatinmailar portféy tercihlerinde aktiflerin beklenen getirileri ve risklerine (getiri var-
yanslarina) itibar edeceklerdir. Yapilan uygulamali calismalarda, portfdy dengesi kanaliyla yapilan
mUdahalelerin kurlarin dlizeyini degistirdigine iliskin agik bir bulguya ulasilamamistir (Edison, 1993).

K. Batu Tunay



kasinca verilen sinyalin netligine baglidir. Eger sinyal konusunda ekonomik birimler
kuskuluysa, merkez bankasi mudahalesi kurlarin oynakligini arttiracaktir. Buna bagli
olarak belirsizlik dlizeyi artacaktir. Ancak ekonomik birimler kusku duymuyorsa, ya-
ni sinyal netse, mudahalenin kur oynakligi tizerinde etkisi olmayacak ya da dstk ola-
caktir (Dominguez, 1998).2

Uluslararasi finans alaninda merkez bankalarinin déviz kuru piyasalarina yaptikla-
ri muidahalelerin kurlar tizerinde yol actigi sonuclar 6nemli bir arastirma konusudur.
Son otuz yildir bu alandaki uygulamali calismalarin sayisi 6nemli élctide artmistir.
Bunda, giderek gticlenen finansal kiresellesme olgusuna bagl olarak kurlarda g6z-
lenen oynakligin artmasinin ve ekonometrik analiz yéntemlerindeki gelismelerin bu-
yuk bir etkisi olmustur.

Déviz kuru oynakligi tizerinde merkez bankasi mtidahalelerinin etkisi oldugu ko-
nusunda arastirmacilar arasinda bir fikir birligi oldugu séylenebilir. Ancak uygulama-
I calismalarla kesin ve politik 6nermelere temel olusturabilecek kanitlar elde edileme-
mistir. Bugline kadar merkez bankalarinin déviz piyasalarina yaptiklari gtinltik muda-
halelerin etkilerini ele alan bircok uluslararasi uygulamali calisma yapilmistir. Son do-
nemde bu alanda tlkemizde de bazi dnemli calismalar gerceklestirilmistir. Ancak bu
alanda yapilan calismalarda hangi analiz yénteminin kullaniimasi gerektigi konusun-
da bir fikir birligi yoktur. GARCH tuird modeller, déviz muidahalelerinin etkinligini test
etmek icin yaygin olarak kullanilmaktadir. Guinlik bazdaki kurlarin yiksek orandaki
oynak yapisi veri alindiginda muidahaleler nispeten dustik siklikta olacagindan, déviz
piyasasina yapilan mddahaleler ile déviz kurlarinin hareketleri arasindaki baglantiyi
bu teknikle analiz etmek hic kolay degildir. Ancak bu gibi dezavantajlarina ragmen,
GARCH modellerinde hem ortalama hem de sartl varyans tzerinde mtdahalelerin
etkileri test edilebilmektedir. Mtdahalelerinin kur oynakligi tzerindeki etkilerinin
guinltik déviz kurunun istatistik 6zellikleri incelenerek modellenmesi baglaminda, Fl-
GARCH modelleri de énemli bir analiz Ustunligu sunmaktadir. FIGARCH modelleme-
si, merkez bankasi mudahalelerinin gtinluk kurlardaki oynakhdi etkileme gtictini 6l¢-
menin yaninda, kur serilerindeki sonlu stirekliligin (finite persistence) varligini sinama-
ya da imkéan verdiginden bu alanda tercih edilen bir analiz araci haline gelmistir.

Bu calismada, yukarida ifade edilen Usttnltiklerinden 6ttird, ARFIMA-GARCH ve
ARFIMA-FIGARCH modelleriyle kurlara merkez bankasi mudahalelerinin etkileri aras-

(2) Merkez bankasi mtidahaleleri, para politikasinin simdiki ve gelecekteki durumuna iliskin ekonomik
birimlere bilgi vermektedir. Bu da ekonomik birimlerin beklentilerini ve talep ettikleri para miktarini
yapilandirirken dikkate alacaklari 6nemli bir etkendir. ilk iki mtidahale kanalinin tersine, sinyal ver-
me kanali kalitatif bir yolla kurlari etkilemektedir. Mtidahalelerin énemli bir bélimu portféy denge-
si kanaliyla gerceklestiriimektedir. Ancak etkilerinin sinirli oldugu gézlenmistir. Bundan &tdrd, gtic-
I etkileri nedeniyle sinyal verme kanali énem kazanmis ve para otoritelerince sik¢a kullanilir hale
gelmistir. Uygulamada ayni para birimine iki veya daha fazla merkez bankasinin sinyal verme kana-
liyla muidahalesinin munferit miidahalelere oranla daha giclu etkileri oldugu gézlenmistir (Nomed,
Amed, Abdelwed, 2003).
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tinlmaktadir. Buna ek olarak, kurlarin uzun hafiza 6zellikleri de arastirilmaktadir. Tuir-
kiye'de 4.1.1999-24.9.2008 dénemini hem bir buttin hem de alt dénemler itibariyle
analiz eden calisma giris ve sonug haricinde dért ana bélimden meydana gelmekte-
dir. Birinci boltimde, mtidahalelerin kurlar Uzerindeki etkileri konusunda ulusal ve
uluslararasi uygulamali calismalar degerlendirilmektedir. ikinci béltimde, calismada
kullanilacak modelin yapisi aciklanmaktadir. Uctincti béltimde 2001 yili 6ncesi ve
sonrasinda uygulanan para ve kur politikalari ele alinmaktadir. Dérduincut béltimde
de modellerin tahmini yapilmakta ve bulgular degerlendirilmektedir.

2. Miidahalelerin Kurlar Uzerindeki Etkilerini Belilemeye Yénelik Calismalar

2.1. Uluslararasi Calismalar

Son otuz yildir uluslararasi finans alaninda en énemli konulardan biri merkez ban-
kalarinin déviz kurlarina yaptiklari mudahaleler ve bunlarin ne élgtide etkin oldugu-
dur. Bu baglamda, bircok ampirik ¢alisma yapilmistir. S6z konusu calismalar genel-
likle para ve kur politikalarinin araclari olarak mtidahalelerin etkinligini cesitli boyut-
lariyla analiz etmektedir. Ampirik calismalarin biyuk bir bélimu G¢ boyutta ya da
ana baslik altinda toparlanabilir: Mtidahalelerin kurlar tizerindeki etkileri ve etkinlik-
leri, muidahaleler ile kurlarin oynakligi arasindaki iliskiler ve muidahaleler ile kur oy-
nakliginin bilesenlerinin belirlenmesi.3 Bahsedilen basliklar altinda yurt disinda yapi-
lan belli basl calismalar ile bunlarin ele aldiklari tlkeler, kullandiklari verilerin yapisi,
analiz yontemleri ve bulgulari sirasiyla Tablo 1, Tablo 2 ve Tablo 3'de sunulmaktadir.

Tablo 1: Miidahalelerin Etkileri ve Etkinlikleri Uzerine Yapilmis Galismalar

Caligmay! Yapan(lar) Ulke / Dénem Analiz Yéntemi Bulgular
Dominguez (1990) ABD, Almanya, Getiri farkina dayali Mudahalelerin kaynagi ve buydkIigu
Fransa, Japonya, regresyon modelleri piyasa katilimcilarinca
ingiltere, ongorlebilmektedir. Mnferit

Klein ve Rosengren (1991)

Kaminsky ve Lewis (1992)

Dominguez ve Frankel
(1993)

Baillie ve Osterberg (1997)

Beine, Benasy-Quere ve
Lecourt (2002)

1985-1987 dénemi
gtinldik veriler

ABD, 1985-1989
dénemi ginltk veriler

ABD, 1985-1990
dénemi ginltk veriler

ABD, Almanya, 1982-
1988 donemi guinltik
veriler

ABD ve Almanya,
1985-1990 d6nemi
guinltk veriler

ABD, Almanya,
Japonya, 1985-1995
dénemi guinldk veriler

Sinyal Hipotezi

Markow Switching
Rejim Degisimi Modeli

Regresyon modelleri
ve Esanli Denklemler
(Arac Degiskenler)

M-GARCH modelleri

FIGARCH modelleri

mudahaleler kisa dénemde
esglidiimldi mUdahaleler ise uzun
dénemde daha etkilidir.

Mtdahaleler ile para politikasi
eylemleri arasinda bir tutarsizlik tespit
edilmistir. Mddahalelerin kurlar
lizerindeki etkileri kisa dénemlidir.
Mtdahalelerin para politikalarindaki
degisimi g6sterdigi konusunda bir
kanit elde edilememistir.
Beklenmedik mudahalelerin kurlar
lizerinde daha etkili oldugu tespit
edilmistir.

Mtidahalelerin kurlar tizerinde 6nemli
etkileri olmadigi belirlenmistir.

Satin alim mddahaleleri kurlarin
deger kaybetmesine neden
olmaktadir.

() Sirlanan calismalarin énemli bir kismi guin ici ylksek frekansli verilere dayanmaktadir. ilgili yazina

O6nemli katkisi olan bu ttirdeki calismalar ele alindiklari tablolarda (*) semboltyle belirtiimistir.
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Neely (2005)

Fischer ve Zurlinden
(1999)*

Dominguez (2003)*

Tapia ve Tokman (2004)*

Fatum ve King (2005)*

Pilbeam (2005)

Fatum ve Hutchison (2006)

Scalia (2008)*

ABD, Almanya,
Japonya, 1973-2001
dénemi ginltk veriler

Isvicre, 1986-1994
dénemi guinltik ve guin
ici veriler

ABD, Alanya,
Japonya, 1987-1995
dénemi guinltk ve guin
ici veriler

Sili, 1998-2003
dénemi guinltik ve guin
ici veriler

Kanada, 1995-1998
dénemi guinltik ve guin
ici veriler

ingiltere (dénemsel
degil)

Japonya, 1991-2000
dénemi guinluk veriler

Cek Cumhuriyeti,
2002:7 - 2002:12
dénemi guin ici veriler

Dogrusal VAR
modelleri

Sabit tepki ve karsilikli
tepki regresyonu

Olay incelemesi,
regresyon

Regresyon modelleri
ve LM testi

Olay incelemesi

Portfdy dengesi
modeli cercevesinde
teorik ispat
Parametrik olmayan
isaret testi, eslesmis
drneklem testi

Esanli denklem
sistemleri

Tek yénli ve esgldimiu
mldahalelerde kur artislari
duismektedir. Bu sonug kredibilite
eksikligine baglanmaktadir.
Mtidahalelerin kurlar tGizerinde ¢ok
kisa stirede etkili olabildigi
belirlenmistir.

Mtidahaleler piyasa katilimcilari
tarafindan ¢ok kisa stirede anlasiliyor.
Piyasa tepkilerini ytiksek oranda
etkiledigi belirlenmistir.

Tek basina Sili merkez bankasinin
mudahaleleri diger merkez
bankalariyla esgtidimlu
mudahalelerden daha etkili
bulunmustur.

Kural bazli mtidahalelerle takdir
hakkina dayali mtdahaleler
incelenmis, takdir hakkina dayali
mudahalelerin daha etkin olduguna
dair bir kanit bulunamamistir.
Sterilize olmayan mudahalelerin daha
etkili oldugu ifade edilmektedir.

Sterilize mudahalenin sistemli bir
sekilde kisa dénemde kurlari
etkiledigi gézlenmistir. Mddahale faiz
orani degismeleriyle esanli oldugunda
bu durum gegerli degildir.
Mtidahalelerin gizli yada agik olmasi
sonucu degistirmemektedir.
Mtdahale haberlerinin kurlar
lizerinde guiclu bir fiyat etkisine yol
actigl ve ulusal paranin deger kaybini
azaltmak icin yapilan mddahalelerin
daha etkili sonuglar verdigi tespit
edilmistir.

(*) GUn ici ytksek frekansli (5, 10, 15 ve 20 dakikalik ve saatlik) verilerle yapilmis ampirik calismalar.

Tablo 2: Miidahaleler ve Kur Oynakligi iliskisi Uzerine Yapilmis Calismalar

Calismayi Yapan(lar)

Ulke / D&nem

Analiz Yéntemi

Bulgular

Dominguez (1993)

Bonser-Neal ve Taner
(1996)

Dominguez (1998)

Chang ve Taylor (1998)

Le Baron (1999)

Beattie ve Fillion (1999)*

ABD, 1985-1991
dénemi guinluk veriler

ABD, Almanya,
Japonya, 1985-1991
dénemi guinluk veriler
ABD, Almanya,
Japonya, 1977-1994
dénemi glinltk veriler
Japonya, 1992-1993
ddénemi glinltik veriler

ABD, Almanya,
Japonya, 1979-1992
dénemi haftalik ve
glinluk veriler

Kanada, 1995-1997
dénemi glinldk ve glin
ici veriler

Turkiye'de Merkez Bankasi MUdahalelerinin Déviz Kurlarinin Oynakligina Etkileri

GARCH modelleri

GARCH modelleri

GARCH modelleri

ARCH modelleri

Ticaret kurali testleri
(trading rule tests),
Markow ve sinyal
karsilastirmalari
GARCH ve regresyon
modelleri

Beklenen mtidahalelerin kurlarin
oynakligini azalttig|, ancak &rtild
mUdahalelerin oynakhg arttirdig
belirlenmistir.
Mtdahalelerin oynakligr arttirdig|
belirlenmistir.

Ortili midahalelerin kurlar tizerinde
ciddi bir oynakliga neden oldugu
tespit edilmistir.

Mtidahalelerin pozitif ve gticlt etkileri
olmasina ragmen, bu etkilerin kisa
Omdrli ve oynakliga yol actig
gbzlenmistir.

Mddahalelerin kurun dogrultusu
tahmin edildiginde cok basarili
oldugunu ortaya koymustur.

Beklenen mddahalelerin oynaklik
lizerinde etkisi olmadigini,
beklenmeyen mddahalelerin ise
oynakliga yol actigi tespiti yapiimistir.
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Galati ve Melick (1999)

Humpage (2003)

Payne (2003)*

Beine, Laurent ve Palm

(2004)

Nagayasu (2004)
Frenkel, Pierdzioch ve

Stadtmann (2005)

Dominguez (2006)*

Kim ve Sheen (2006)

Hafner ve Herwartz (2006)

ABD ve Japonya,
1993-1996 dénemi
guinluk veriler

Isvicre, 1986-1995
dénemi glinluk ve gtin
ici veriler

ABD, Almanya,
Japonya, 1989-2001
dénemi glinluk veriler

Japonya, 1991-2001
dénemi glinluk veriler

Japonya, 1993-2000
dénemi glinldik veriler

ABD, Almanya,
Japonya, 1989-1995
dénemi glinluk ve gtin
ici veriler

Japonya, 1991-2004
dénemi glnluk veriler

ABD, Almanya ve
ingiltere, 1979-1994
dénemi glinluk veriler

Olasilik yogunluk
fonksiyonlari

Literatdr taramasl

Olay incelemesi

ARFIMA modelleri ve
gerceklestirilmis
momentler icin
oynaklik yéntemi
GARCH modelleri

Regresyon modelleri
ve Probit modelleri
MA-FIGARCH ve

ARFIMA modelleri

EGARCH modelleri

M-GARCH modelleri

Mtidahaleler gelecekteki kur
hareketleri konusundaki belirsizlikleri
arttirmaktadir. Béylece oynaklik da
artmaktadir.

incelenen calismalara gére
mudahaleler kur oynakliginin
artmasina neden olmaktadir.
Muidahalelerin kurlar tizerinde cok
hizli ve gliclui etkileri oldugu, kur
oynaklig tizerinde de guiclu gun ici
etkiler yaptig belirlenmistir. Piyasanin
beklenen mtidahalelere tepkisi ¢ok
hizlidir.

Mtidahaleler kurlarin oynakligini
arttirmaktadir.

Mtidahaleler kurlar lzerinde etkilidir
ve bu etki diger merkez bankalariyla
birlesince gticlenmektedir ve kurlarin
oynakhigini arttirmaktadir.
Mtidahalelerle oynaklik arasinda
guicll bir iligki vardir, ézellikle 6rtdlu
mdahaleler oynakligi daha fazla
arttirdigi sonucuna varilmistir.
Mtidahalelerin uzun dénemli
oynakligr arttirdigi net degildir. Ama
mUdahalelerin glinltk ve gtin ici kur
oynakligi tizerinde gicli etkileri
oldugu gozlenmistir.

Mtidahalelerin etkinligi dénemden
déneme degisebilir. ki tlkenin esanli
mUdahalelerinin ¢ok daha etkin
oldugu gdzlenmistir. MUdahaleler
oynakligl ve piyasadaki islem hacmini
arttirmaktadir.

Cesitli tarihi kur soklari ve bunlarin
oynakliga etkileri incelenmis, soklarin
kurlardaki oynakligi arttirdig
belirlenmistir.

(*) GUn ici yuksek frekansli (5, 10, 15 ve 20 dakikalik ve saatlik) verilerle yapilmis ampirik calismalar.

Tablo 2: (Devami)

Calismayi Yapan(lar)

Ulke / Dénem

Analiz Yéntemi

Bulgular

Hwang ve Stephen (2006)

Disyatat ve Galati (2007)

Takeshi (2008)

Suardi (2008)

ABD, 1978-1995
dénemi glinltik veriler

Cek Cumhuriyeti,
2001-2002 donemi
guinltik veriler

Japonya, 1991-2005
dénemi aylik veriler

ABD ve Japonya,
1991-2003 dénemi
guinltik veriler

Kur farkin standart
sapmasl, parametrik
olmayan isaret testi

Regresyon modelleri
ve olay incelemesi

GARCH ve EGARCH
modelleri

T-GARCH modelleri

Mtdahalelerin kurlar ve déviz piyasasi
lizerinde gticlu etkileri oldugu, ama
bu etkilerin alim yénli mldahalelerde
daha gliclti oldugu tespit edilmistir.
Ulusal paranin deger kaybinin
hizlanmasina tepki olarak piyasaya
mudahalelerin yapildigini ve kisa
dénemde miidahaleden &tuird
oynakhigin arttigina iliskin bir bulgu
elde edilememistir.

Mtidahalelerin aylik bazda kur
oynakligini azalttigi sonucuna
variimistir.

Aktif mtdahalelerin kurlarda
asimetrik bir oynakliga neden oldugu
anlasilmistir.
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Tablo 3: Miidahalelerin ve Kur Oynakliginin Bilesenleri Uzerine Yapilmis Calismalar

Calismayr Yapan(lar)

Ulke / Dénem

Analiz Yontemi

Bulgular

Andersen,Bollerslev,
Diebold ve Vega (2003)

Brandorff-Nielsen ve
Shephard (2004)

Brandorff-Nielsen ve
Shephard (2006)

Pasquariello (2007)*

Beine, Lahaye, Laurent,
Neely ve Palm (2007)

ABD, 1993-1998
donemi gtinltik veriler

ABD ve Almanya,
1986-1996 donemi
guinluk veriler

ABD ve Almanya,
1986-1996 donemi
guinltk veriler

Isvicre, 1996-1998
dénemi gtinltik ve guin
ici veriler

ABD, Almanya ve
Japonya, 1985-2004
dénemi guinltik veriler

Dagilim oynaklik
modeli

TesadUfi oynaklik (SV)
modelleri

Tesad(ifi oynaklik (SV)
modelleri

Olay incelemesi,
regresyon modelleri

ARFIMA modelleri

Kur hareketleri ve haberler arasinda
guiclu bir iliski var. Mtidahale
haberleri oynakligi arttiriyor.

SV yéntemiyle kurlardaki sicramalari
teorik olarak aciklamaktadir.

Kur sicramalarinin kura
mudahalelerden ve devletin
aciklamalarindan kaynaklandig
belirlenmistir.

Sterilize mdahalelerin kur
davranisinin farkl dlcttlerini
(oynaklik, piyasa likiditesi, kisa ve
uzun doénemli islem yogunlugu) guiclu
bir sekilde etkiledigi belirlenmistir.
Resmi mUdahaleler hem merkez
bankasi hem de piyasa katilimcilari
icin maliyetli olabilmektedir. Bu para
politikasinin bir ikilemidir.

Oynaklik, strekli degiskenlik ve
sicramalar olarak ayristirilmistir.
Esglidimld mUdahaleler kurlarda

blytk sicramalara yol agmakta ve kur
oynakliginin stirekliligini
arttirmaktadir.

(*) GUn ici yuksek frekansli (5, 10, 15 ve 20 dakikalik ve saatlik) verilerle yapiimis ampirik calismalar.

2.2. Turkiye’de Yapilmis Calismalar

Tlrkiye'de merkez bankasinin déviz piyasasina yaptigi mudahalelerin etkileri ko-
nusunda yapilmis calismalarin sayisi pek fazla degildir. Bu baglamda; Herrera ve Oz-
bay (2005) ile Akinci, Culha v.d. (2005a ve 2005b) calismalari ilk akla gelenlerdir. Ko-
nuyla dogrudan iliskili bu calismalarin haricinde déviz kuru oynakhdini analiz eden
baska birkac calismadan daha bahsedilebilir. Ozcam (2004 ve 2005), Ayhan (2006),
Dursun ve Bozkurt (2007), Ttirkyilmaz ve Ozer (2007) gibi arastirmacilarin calismala-
ri bu anlamda siralanabilecek son dénem eserleridir. Bunlar konuyla dogrudan ilgili
olmamalarina karsin kur oynakligini kisa ve uzun hafiza GARCH modellerini kullana-
rak analiz ettiklerinden dnemlidirler.

Herrera ve Ozbay (2005), merkez bankasinin déviz piyasalarina miidahalelerinin
etkisini “dinamik denetlenmis regresyon” (dynamic cencored regression) yéntemiyle
analiz etmistir. Herrera ve Ozbay, karmasik déviz piyasalarina alim ve satim seklinde
yapilan mtdahaleleri, bunlarin gecikmeli degerleriyle dogrusal olmayan bir sekilde
modellemistir. TCMB verilerini kullanarak yaptiklar analizler sonucunda, mtidahale-
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lerde streklilik belirlenmis ve bu da gelecekteki para politikalarinin bir sinyali olarak
degerlendirilmistir. Ayrica reaksiyon fonksiyonunun tobit modeli tahmin edilmis, mo-
delin normal dagilmadigina ve ayri varyanslik (heteroscedasticity) olgusunun varligi-
na dair guicld kanitlar bulunmustur.

Akina, Culha v.d. (2005a), literatlirde déviz piyasalarina yapilan merkez bankasi
mudahalelerinin etkinligi ve nedenleri konusunda ¢ok sayida ¢alisma yapildigini ve bun-
larin buydk bir bolimtintn de ytikselen piyasa ekonomilerini konu aldigini ifade etmek-
tedir. Ytkselen ekonomilerin cogunda agik veya ortlilli enflasyon hedeflemesi yapildi-
g1 ve bu dogrultuda doéviz kuru hedefleri belirlendiginin altini cizmektedirler. Bu Uilke-
lerde yuksek oranda dinamik bir makro ekonomik yapi olmasi ve “acik faiz paritesi”
(uncovered interest rate parity) kosulunun isleyip islemedigi konusundaki belirsizlik ne-
denleriyle, kur mudahalelerinin 6nemi daha da artmaktadir. Bu tespit ve degerlendir-
meler 1siginda, Akinci, Culha v.d. (2005a), 2001 krizi sonrasi dénemde TCMB tarafin-
dan yapilan kur mudahalelerinin nedenlerini ve etkinliklerini arastirmaktadir.

Bu baglamda Granger nedensellik testleriyle beraber probit modellerini kullanarak
TCMB'yi mudahale yapmaya iten nedenleri ortaya ¢ikartmaya ¢alismislardir. Analizle-
rin sonucunda, TCMB tarafindan da kamuoyuna ilan edildigi gibi midahalelerin ana
nedeninin kurlardaki asir oynakligi énlemek oldugu belirlenmistir. Ote yandan, mtida-
halelerin gelecekteki para politikalar eylemleri konusunda ipuclari tasidigi yolundaki
“sinyal verme kanali”nin varligi arastirilmis, ancak kesin olarak kanitlanamamistir.

Akinci, Culha v.d. (2005a), mudahalelerin etkinligini de GARCH modelleriyle ana-
liz etmislerdir. Tahmini yapilan GARCH modelleri, d6viz satma ve satin alma yollariy-
la yapilan mtdahalelerinin TL'deki deger degisimini etkilemedigini ortaya koymustur.
Bu sonuglar isiginda “rtizgara karsi egilmek hipotezi”nin gegerli olmadidi kanisina va-
rilmistir. Bulgular, déviz kurunun dtzeyi veya egilimini degistirmeye niyeti olmadig
yonuindeki TCMB’nin resmi duyurusu ile ayni dogrultudadir. TCMB'nin temel amaci
ddviz kurundaki oynakligi azaltmak olduguna gdre, buyuk ve izole satin alma mtida-
haleleri daha etkin olabilir. Oysa bu tespit, s6z konusu dénemde sadece satis muida-
haleleri yapildigindan ispatlanamamistir. Hemen hemen tim satis mudahaleleri piya-
salardaki calkantilarin stirdigu 2001 yilindadir. Ancak 2001 yili 6zel yapisindan 6tu-
ru, Akinci, Culha vd. tarafindan TCMB'nin satis mtidahalelerinin etkinligini degerlen-
dirmekte uygun gdrilmemistir. GARCH modellerinin tahmin sonuclari, 16 Mayis
2001 ve 31 Aralik 2003 tarihleri arasinda TL'nin deger kaybi orani ve faiz orani ara-
sinda pozitif bir iliski oldugunu gdsterdiginden Turkiye icin “agik faiz orani parite-
si"nin gecgerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Akinci, Culha v.d. (2005b) calismasinda, kriz sonrasi dénemde TCMB tarafindan
yapilan déviz mudahalelerinin etkinligi analiz edilmektedir. Calismada “olay incele-
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mesi” (event study) ve “zamana gdre degisen parametre modeli” (time varying pa-
rameter model) yontemleri kullaniimis ve 2003 yilinin ikinci yarisindaki déviz satin ali-
mina dayali mudahalelerin nispeten daha etkili oldugu belirlenmistir. Bu mtidahale-
lerin genellikle biytk hacimli oldugu ve TCMB'nin buyuk miktarda doviz alimlariyla
piyasaya mudahale etmekte tereddtit etmedigine dair bir politikanin sonucu olabile-
cegi tespitleri yapilmistir.

Akinci, Culha vd. (2005b), zamana gore degisen parametre modelinin tahminle-
rine dayanarak incelenen dénem boyunca “acik faiz paritesi kosulu”nun risk primi
kanali gibi alisiimadik bir yolla isledigini ifade etmektedirler. Ancak yazarlar bu sonug-
larin iki nedenle dikkatli yorumlanmasi gerektiginin altini cizmektedir. Birincisi analiz-
lerde genellikle oran kesintilerine sahit olunmasidir. Acik faiz paritesi kosulunun isle-
tilmesinde net bir resim elde edilemediginden arastirmacilar TCMB'nin siki bir politi-
ka izledigi sonucuna varmaktadirlar. ikincisi, kriz sonrasi dénemde TL bir degerlen-
me egilimine girmistir. Yine de yUksek 6lclide oynak bir deger kaybi egilimine girildi-
ginde, TCMB'nin piyasaya mtdahale edip etmeyecegdine dair gti¢lt kanitlar elde edi-
lememistir.

3. Doviz Kuru Oynakliginin Modellenmesi

3.1. D6viz Kuru Oynakhginin FIGARCH Yoéntemiyle Modellenmesi

Déviz kuru oynakliginin genelde iki tuirt vardir. Birincisi, déviz opsiyonlarinin fiyat-
larina yansiyan oynaklik, digeriyse GARCH modellemesiyle belirlenen oynakliktir. Bu
alandaki ampirik calismalarda, genellikle GARCH turu oynaklik analizi yapilmaktadir.
Merkez bankasi mudahalelerinin kur oynakligi tizerindeki etkileri, gtinltik doviz kuru-
nun istatistik ozellikleri incelenerek modellenebilir. Guinltk bazdaki kurlarin ytksek
orandaki oynak yapisi veri alindiginda mudahaleler nispeten dstik siklikta olacagin-
dan, doviz piyasasina mudahaleler ile déviz kurlarinin hareketleri arasindaki baglan-
tiyt GARCH modelleriyle 6lgmek hi¢ de kolay degildir (Akinci, Culha vd. 2005b). An-
cak GARCH modelleri hem ortalama hem de sartli varyans Uzerinde mtdahalelerin
etkileri test edebilme dstuinliguine sahiptir. Bununla birlikte, GARCH modellerinin
performansi konusunda literattrde bir fikir birligi yoktur. Figlewski (1997), GARCH
veya tlrevi modellemelerin dustik frekansli veriler kullanildiginda basarisiz olabildigi-
ni gostermistir. Diger taraftan, dogrusal olmayan modeller veya yapay zeka teknik-
leri kullanilarak GARCH modellerinin gelistirilip gelistirilemeyecegdi konusunda ¢ok sa-
yida calisma yapilmistir. West ve Cho (1995), Brailsford ve Faff (1996), Kleasen
(2002) gibi arastirmacilarin calismalari bu baglamda ilk akla gelenlerdendir.

Engle’in (1982) temel calismasindan sonra kosullu varyansin kisa dénem baglligi-
ni konu alan pek cok model gelistirilmistir. S6z konusu calismalarin bulgulari bazi de-
giskenlerin kosullu varyanslarinda kisa dénem bagliligin olmadigini ifade etmektedir.
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Bir baska deyisle, kosullu varyansta uzun dénem bagliligin yada teknik deyimle uzun
hafiza surecinin 6zellikleri kesfedilmistir. Yapilan cesitli ampirik calismalar neticesin-
de, orta ve uzun dénemde oynaklik tahmini ve kestiriminde uzun hafiza modelleri
daha etkin sonuclar verdigi gozlenmistir.

Kosullu varyansta uzun hafiza surecinin varligina temel alan FIGARCH modelleri,
Granger (1980) ve Hosking (1981) tarafindan ileri stirtilen kesirsel buittinlesme du-
stincesinin GARCH modellerine uygulanmasi esasina dayanmaktadir.4 Baillie, Bol-
lerslev ve Mikkelsen (1996) tarafindan gelistirilen FIGARCH modelleri de ARFIMA
modelleriyle ayni mantiga dayanmaktadir. Bunlar kosullu varyansin buittinlesik bir su-
rec oldugu anlayisini temel alan GARCH modellerinin kesirsel bittinlesik bir kosullu
varyans sureci icinde tahmin edilmesinden ibarettir. Geleneksel GARCH modelleriyle
FIGARCH modelleri karsilastirildiginda, FIGARCH modelleri 5nemli tahmin ve kestirim
Ustdnlckleri tasidiklar séylenebilir.>

FIGARCH modellemesi, merkez bankasi mtidahalelerinin gtinltik kurlardaki oynak-
g1 etkileme glictind 6lcmenin yaninda, kur serilerindeki sonlu strekliligin (finite per-
sistence) varligini sinamaya da imkan verecektir. FIGARCH(1,d,1) modeli, d=0 oldu-
gunda Bollerslev'in (1986) gelistirdigi GARCH(1,1) modeline ve d=1 oldugundaysa
Engle ve Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen IGARCH modeline ddnusecektir.
IGARCH stireci, 0<d<1 olan FIGARCH stirecinin aksine, kur oynakliginin sonlu stirek-
lilik 6zelligi gosterdigini ifade edecektir.

Kur oynakliginin FIGARCH ydntemiyle modellenmesi, temelde kur serisinin uzun
hafiza davranisi sergileyip sergilemedigini belirlemeyi saglayacaktir. FIGARCH model-
lemesi, muidahalenin dogrultusu ile doviz kuru getirilerinin sartli ortalama ve varyan-
si arasinda pozitif bir korelasyon olup olmadiginin arastiriimasi esasina dayanir. Pozi-
tif korelasyon saptanirsa, bir uzun dénem davranisi séz konusu demektir. Pozitif ko-
relasyon yoksa bir kisa donem davranisindan bahsedilebilir.

(4) Bilindigi gibi, kesirsel btittinlesme geleneksel ARIMA modellerinin ARFIMA modellerine dénistiirtil-
mesine imkdn vermektedir. Boylece, I(1) ve 1(0) stirecleri arasindaki btittinlesme olasiliklarini hesa-
ba katma olanadl dogmaktadir. ARFIMA modellerinde buittinlesme dtizeyi, gercek bir parametre
olan ve 0 ile 1 arasinda degerler alan d'nin zaman veya frekans baglaminda tahmin edilmesiyle be-
lirlenmektedir. Konumuz itibariyle déviz kuru serisinin 1(0) veya I(1) olmayip parcali buittinlesik
(0<d<1) bir yapida olmasi halinde, meydana gelecek bir sok sonrasi kurun kendi ortalamasina dén-
me suresi uzun olacaktir. Bunun anlami; sokun etkilerinin kalici olmasidir. Ancak, yine de sok er ya-
da geg etkisini tlimdyle kaybedecektir (Kahyaoglu ve Abuk Duygulu, 2005).

Oynaklik kestirimi konusundaki literattir incelendiginde, sasirtici bir sekilde GARCH ve FIGARCH kes-
tirimlerini karsilastiran sadece iki calisma yapilmis oldugu gérdiltr. Vilasuso (2002) ve Zumbach
(2004) tarafindan yapilan bu calismalar déviz kuru piyasalarinda oynaklik kestirimi tizerinedir. Vila-
suso (2002); GARCH ile karsilastirildiginda FIGARCH ile yapilan 10 gtin ufuklu kestirimlerde hem or-
talama kare hem de ortalama mutlak hata degerlerinin dnemli bir dtsts gdsterdigini belirlemistir.
Zumbach (2004) ise, gunltk kestirimlerde ortalama standart hata degerlerinin %2’lere varan 6&lgu-
lerde dUistdguinu tespit etmistir. Bunlar, kestirim performanslarinda son derece énemli artislardir ve
uzun hafiza modellerinin Gstln tahmin edici gliclerini ortaya koymaktadir.

—
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Bu calismanin hareket noktasi Noomen, Amed ve Abdelwed'in (2003) gelistirmis
olduklart FIGARCH modelidir. Bununla birlikte, Beine, Lehaye v.d. (2007) calismala-
rinda kullandiklart ARFIMA modelinden de bdytk élctide yararlaniimistir. Noomen,
Amed ve Abdelwed'in modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

tues

=0, +gE, | +E + E aD, +a

1o HOL, + i NPM, (1 )
+ 0y, SIZE, +a,_  Report, +a News, ¢ /Q, N(0,0])

Report News

ho=w+Bh_ +1-B(L)-(1-p(L)(1-L))e] + E a,D, + 0, HOL, + aty [NPM, | (2)

i=mon

Report, | + Olyes News,‘

+ Qg |SIZE: | *+ Apeport

(1) numarali esitlikte ry, birbirini izleyen glinlerdeki kurlarin farkinin dogal logarit-
masinin ytzle carpiimasiyla hesaplanmaktadir ( , =100x1In(s, /s,_,) ). (1) ve (2) numa-

rali esitliklerde; @ t zamanindaki bilgi setini, L gecikme islemcisini, d kesirsel btittin-
lesme parametresini, D kurlar tzerinde etkili guinltik olaylarin gdlge degiskeni (bir
olay varsa 1 yoksa 0), HOL, tatillerin g6lge degiskeni (tatilin hemen sonrasindaki gtin
1 digeri 0), NPM; piyasadan net doviz satin alimlari seklindeki merkez bankasi mtida-
halesini (milyar cinsinden), SIZE; ortalama guinltik muidahalenin Ustiindeki muida-
haleleri gésteren golge degiskeni (ortalamayi asanlar 1 digerleri 0), Report; finans
basininda mddahaleyi takip eden glin cikan haberlerin gélge degiskeni (haber
cikarsa 1 cikmazsa 0), Newst yapilan resmi duyurularin gélge degiskeni (duyuru
yapilirsa 1 yapilmazsa 0) simgelemektedir. h; ise, gunlik doviz kuru degisiminin
kosullu varyansidir.

Bircok degiskene ulasilamadigindan, Noomen, Amed ve Abdelwed'in (2003) kul-
landiklari orijinal modelden farkli alternatif bir model gelistirilmistir.6 Bu baglamda,
Beine, Lahaye v.d. (2007) calismalarindan hareketle kurlar lzerinde etkili gtinltik
olaylarr ifade eden gdlge degiskenler vektortine ek olarak TCMB tarafindan yapilan
agiklamalarin etkilerini yansitmasi igin yeni gdlge degiskenler gelistiriimistir. BOylece
asagidaki ARFIMA - GARCH modeli ortaya ¢ikmistir:

Cuma

L =T,+ (1 - Y(L) - (1 - O(L))(l - L)dl )rr + ;“gr-l +E + TiGir

i=Pzt (3)
+7,,, AT, +7,,,DM, +7,,,DDA +7,,. PPG, +7,,.FOG, +7 .. EG,

+T45p.ODG, +7,BA, +7,, PKT, +7,,,, DG,

b=+ Bl + (=B~ (- (L)1~ L) + S G, )

Ny TAT, + 0y DM, + 1, DDA, +0pp PPG, + 1,06 FOG, +1,.EG,
'”’()DGODGr + 1, BA, + 1 PKT, +1,,, DG,

6) Ornegin, finansal basinda mtidahaleyi takip eden gtin cikan haberler ve kurlar tizerinde etkili olan gtin-
ik olaylar gecmise dénuk olarak bulunamamistir. Diger veriler de kolayca derlenebilir nitelikte degildir.
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(3) numarali esitlikte; Noomen, Amed ve Abdelwed'in (2003) calismasindan
hareketle ry, birbirini izleyen guinlerdeki kurlarin farkinin dogal logaritmasinin ytzle
carpilmasiyla hesaplanmaktadir (7 =100xIn(s, /s, ;) ). (3) ve (4) numarali esitliklerde
G guinluk etkileri ifade eden gélge degiskeni (ilgili gtin 1 digerleri 0), TAT tatil ginlerinin
etkisini (tatili izleyen ilk isgtinu 1 digerleri 0), DM ddviz mtidahalelerinin etkisini (mtida-
hale yapilan guin 1 digerleri 0), DDA ddvizle ilgili diger TCMB aciklamalarinin etkisini
(agiklama yapilan gtin 1 digerleri 0), PPG para piyasas! gelismelerinin etkisini (gelisme
olan gun 1 digerleri 0), FOG faiz orani gelismelerinin etkisini (gelisme olan gun 1
digerleri 0), EG enflasyona dair aciklamalarin etkisini (aciklama olan gtin 1 digerleri 0),
ODG &demeler dengesi gelismelerine dair aciklamalari (aciklama olan gtin 1 digerleri 0),
BA TCMB baskaninin kamuoyuna yapmis oldugu agiklamalarin etkisini (agiklama olan
guin 1 digerleri 0), PKT para kurulu toplantilarinin etkilerini (toplantinin oldugu gtin 1
digerleri 0) ve DIG diger TCMB aciklamalarinin etkilerini (aciklama olan gtin 1 digerleri
0) simgeleyen golge degiskenlerdir. (10) numarali esitlikteki 6 ardisik baglanim
katsayisini (autoregressive coefficient), A hareketli ortalama katsayisini (moving average
coefficient), d1 arfima modelinin kesirsel btttinlesme katsayisini simgelemektedir. (4)
numarali modelde ise; d2 FIGARCH modelinin kesirsel bittinlesme katsayisini, w varyans
denklemi sabitini, o ardisik baglanimli kosullu degisen varyans katsayisi (ARCH terimi),
[ de genellestirilmis kosullu degisen varyans katsayisidir (GARCH terimi).

4. 2001 Oncesi ve Sonrasi izlenen Para ve Kur Politikalarinin Ana Hatlan

2000 6ncesi donemde yuksek ve kronik enflasyonist baskilar déviz kurlarinin su-
rekli bir ytikselis egilimi icinde olmasina neden olmustur. Enflasyon kaynakli bu kur
artislari, enflasyon surecinin yuksek 6lctideki belirsiz dogasindan 6tdird, kur hareket-
lerinde de belirsizlige, bu cercevede de ciddi dalgalanmalara ve oynakliga yol agmis-
tir. Dolayisiyla, 1999 istikrar paketi ve izleyen dénemde TCMB'nin en énemli hedef-
lerinden birisi, enflasyondaki ve elbette kurlardaki belirsizligi dnlemek olmustur. Di-
ger bir deyisle, fiyat istikrarinin saglanmasi temelinde bir kur istikrar amaclanmistir.
Bu baglamda, TCMB'nin 2000'den itibaren kuru dnceden ilan ederek ekonomik bi-
rimlerin ve déviz piyasasi katilimcilarinin kurlara yénelik beklentilerini daha saglikli bir
sekilde olusturmalarini saglamaya calistigi gézlenmektedir (TCMB, 1999).

Sozu edilen strecte, TCMB “ydnlendirilmis kur sistemi”nden “enflasyon hedefine
yonlendirilen kur sistemi”ne gecerek fiyat istikrarina paralel bir kur istikrari temin et-
meye calismistir. TCMB'nin hareket noktasi, 1980 sonrasi donemde artan serbestles-
meye bagli olarak hizlanan ve hacim kazanan sermaye hareketleriyle yurtdisi etken-
lerin kurlar tizerindeki olumsuz tesirlerini duistirmektir. Gergekten, dis ticaret hacmin-
deki artis, finansal piyasalarin yurtdisiyla btttinlesme dtzeyinin yukselmesi gibi ne-
denler yurtici faiz oranlarinin yurtdisi faiz oranlarinin, kur hareketlerinin ve risk primi-
nin etkilerine acik olmasina yol agcmistir. Dolayisiyla, kamunun borclanma gereginin
yuksekligi, inisli gikisl enflasyonist ortam, ddviz kuru riski, politik belirsizlikten kay-
naklanan riskler ve diger kurumsal faktcérler yurtici faizlerin tizerindeki risk priminin
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artmasl sonucunu dogurmustur. Oyleyse, kamu borclanma geregi azaltilarak, énce-
den agiklanmayan “yénlendirilmis kur sisteminden”, édnceden agiklanan ve “enflas-
yon hedefine yénlendirilen kur sistemine”gecilmesi en dogru secenektir. TCMB'de
bu politikayi tercih etmistir (TCMB, 1999).

Fakat bu politika uzun émdurld olmamistir. 2001 krizini takiben TCMB, uygulanan
istikrar planina olan gtivenin azalmasi nedeniyle déviz kurlarinin capa olarak kullanil-
masina dayanan politikasina son vermek zorunda kalmistir. Kriz sonrasi yeni dénem-
de para politikasi olarak enflasyon hedeflemesi rejimine gecen TCMB, kur politikasi
olarak da dalgali kur rejimini benimsemistir. Bu cercevede, mali disiplin saglanmasi,
bankacilik sektérintin gliclendirilmesi, yapisal reformlar gerceklestiriimesi gibi 6n-
lemler esnek kur rejimine eslik etmistir. Tim bu uygulamalarin tavizsiz bir sekilde stir-
ddrdlmesi, uluslararasi piyasalardaki likidite bollugu ile de drttistince, politikalara du-
yulan guiven artmis ve hem fiyat hem de kur istikrari saglanmistir (TCMB, 2004)

Bu dnemli gelismelerin arkasinda, 2002'de TCMB 6rtuk enflasyon hedeflemesi re-
jimine ge¢mesinin de dnemi buyuktur. TCMB hassas mali dengeleri korumak, siste-
me olan guveni arttirmak, faizlerin ve kurlarin oynakligini duistirmek gibi nedenlerle
bu rejime gegmistir. Bir stire sonra enflasyonun 30 yil aradan sonra tek haneli duizey-
lere inmesiyle énemli bir basari saglanmistir. Bdylece kurlar da dnemli oranda kon-
trol altina alinmistir (TCMB, 2004 ve 2007).

Son dénemdeki gelismeler incelendiginde, enflasyon hedeflemesi rejiminin bdytk
bir basari kaydettigi gézlenmektedir. Enflasyon beklentileri btiyik oranda dusmdus-
tdr. Ancak, orta vadeli enflasyon beklentilerinin hala istenen oranda olmayisi, enflas-
yonla muicadelenin kararlilikla stirdurdilmesi gerektigini géstermektedir. Bu cerceve-
de, dalgali kur rejiminin stirdtirtilmesine devam edilmektedir. TCMB, yuksek déviz re-
zervleri bulundurarak olasi soklara karsi déviz piyasalarinin istikrarini korumayi hedef-
lemektedir. Son dénemde meydana gelen dis kaynakli déviz hareketlerinden en az
dtizeyde etkilenmek icin TCMB daha 6nce durdurdugu déviz alim ihalelerine yeniden
baslamistir ve s6z konusu dis kaynakli dalgalanmalar bitene kadar da devam edece-
gi beklenmektedir. Ancak, bu mudahalelerin piyasalarin istikrarini bozmamak icin
olabildigince seyrek ve dustik hacimli olacagi 6ngérilmektedir (TCMB, 2007).

5. Elde Edilen Bulgular ve Degerlendirmeler

5.1. Kullanilan Veriler ve Veri Yapisinin Analizi

Calismada TCMB'nin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan Euro ve A.B.D. Do-
lari alis kurlari kullanilmistir. 4.1.1999 — 24.9.2008 doénemini kapsayan veri seti 2450
gdzlemden meydana gelmektedir. Euro'ya iliskin gtinltk veriler 4.1.1999"dan itibaren el-
de edilebildiginden, veri setinin baslangici olarak bu tarih benimsenmis ve dolar serisi
cok daha uzun bir ge¢mise uzandigi halde, o da s6z konusu tarihten baslatilmistir.

(3) ve (4) numarali esitliklerde yer alan gélge degiskenler ise, TCMB'nin resmi
web sitesinde “duyurular” bashgi altindaki “basin duyurulan” alt bashgindan sagla-
nan verilerle olusturulmustur. Bu cercevede, Beine, Lahaye v.d. (2007) calismalarin-
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da yer verdikleri makro ekonomik temelli golge degiskenler gibi TCMB basin duyu-
rulari da iceriklerine gére ve makro ekonomik anlamlari dikkate alinarak tasnif edil-
mistir. Déviz muidahalelerine, dévizle ilgili diger konulara, para politikasina, faiz oran-
larina, enflasyona, édemeler dengesine, para kurulu toplantilarina ve diger ilgili ola-
bilecek konulara dair agiklamalar birer golge degisken serisi haline getirilmistir. Ayri-
ca TCMB baskaninin kamuoyuna yaptidi aciklamalar da icerebilecegi politik mesajlar-
dan Gturd bir etken olarak degerlendirilmis ve gdlge aciklayici de@isken olarak diger-
lerine dahil edilmistir. Grafik 1 ve Grafik 2'de sirasiyla, Euro ve Dolar kurlarinin
4.1.1999 - 24.9.2008 tarihleri arasindaki seyirleri ve bunlarin 7 =100xIn(s, /s, )
formdiliine gére hesaplanmis getirilerinin seyirleri sunulmaktadir.

Grafik 1: Euro Kuru ve Getirisi
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Grafik 2: Dolar Kuru ve Getirisi
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Kullanilan verilerin yapisal analizinden elde edilen sonuglar Tablo 4'de sunulmak-
tadir. Degiskenlerin hem dtizey hallerinde hem de déntstime tabi tutulmus getiri hal-
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lerinde kendi ortalamalari etrafinda bir normal dagiim gésterdigi gozlenmektedir.
Jarque-Bera test istatistiklerinin tim degiskenler icin %1 dtizeyinde anlamli olmasi se-
rilerin normal dagildigini acikca ortaya koymaktadir. Grafik 3 ve Grafik 4'de serilerin
hem dtizey hallerindeki hem de ddnusttirtlmds hallerindeki dagilimlari incelendigin-
de de ayni sonuca ulasiimaktadir.

Tablo 4: Verilerin Yapisinin Analizi

Euro/YTL Getiri: Euro/YTL Dolar/YTL Getiri: Dolar/YTL

Ortalama 1.4006 0.0654 1.1991 0.0559
Medyan 1.6267 -0.0059 1.3345 0.0029
Maksimum 2.1246 32.4512 1.7463 33.4732
Minimum 0.3694 -12.2662 0.3140 -12.5636
Std. Sapma 0.5154 1.2546 0.3776 1.2206
Carpikhk -0.8872 7.5650 -1.0623 8.8260
Basiklik 2.2183 194.6876 2.7821 244.4762
Jarque-Bera Testi 383.6681 3772792 465.4857 5981922
JBT Anlamlilik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
GOzlem Sayisi 2450 2449 2450 2449

Carpiklik (skewness) degerlerinin Euro ve Dolar serilerinin dtizey halleri icin negatif ol-
masina bakilarak bunlarin dagilimlarinin sol kuyrugu oldugu séylenebilir. Gercekten Gra-
fik 3 ve 4'de yer alan bu degiskenlere ait olasilik yogunluk fonksiyonlari belirgin bir sol
kuyruk tasimaktadir. Getiri halleri ise pozitif carpiklik degerlerinden &tuirti sag kuyruk ta-
simaktadir ve bu durum grafiklerden de rahatlikla anlagiimaktadir. Diger yandan, basiklik
(kurtosis) degerleri incelendiginde genel olarak serilerin dagilimlarinin bombeli (leptokur-
tic) oldugu soylenebilir. Bilindigi gibi basikligin normal dagilim degeri Uicttir ve bir serinin
basiklik degeri licl asarsa dagilim normale nazaran daha siskin veya sivri bir yapi goste-
rir. Buna karsin, basiklik degerinin Ucln altinda oldugu bir serinin dagilimi daha yassi
(playkurtic) bir gértinimde olacaktir. Bu baglamda, Euro ve Dolar serileri tice yakin an-
cak Uguin altinda degerler almistir, nispeten yassi bir yapilari vardir. Getiri hallerinin basik-
lik degerleri ise Uiclin kat kat Usttindedir ve bu serilerin dagilimlari nispeten bombeli ve siv-
ri bir gortinimdedir. Bu tespitler, Grafik 3 ve Grafik 4 tarafindan da desteklenmektedir.

Grafik 3: Euro ve Getirisinin Yogunluk ve Dagilimi
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Grafik 4: Dolar ve Getirisinin Yogunluk ve Dagilimi
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Son olarak, standart sapma degerlerine bakilarak Euro ve Dolar serilerinin diizey
hallerinde ortalamalarina gére daha az yayik olduklari buna karsilik getiri hallerinde
yaygin bir yapi sergiledikleri séylenebilir. Tim bu gdstergeler birlikte degerlendirildi-
ginde verilerin modelleme ve tahmin icin elverisli bir yapida olduklari ifade edilebilir.

Tablo 5: Birim K&k Testleri

Panel A: Buitiin Orneklemin Birim K&k Testleri
Genigletilmis Dickey Fuller Birim K&k Testleri (max. gecikme 26)

Degisken Gecikme® t Testi Olasilik Kritik Deger”
100xLn(€,/€.1) 1 -40.458 0.000 %1 -3.432
100xLNn($+/$:1) 1 -40.337 0.000 %5 -2.862

A(100xLn(€/€¢1)) 22 -19.691 0.000 %10 -2.567
A(100xLn($/$11)) 22 -19.560 0.000
Phillips-Perron Birim Kok Testleri

Degisken Bant Genisligi® Uyum. t Testi Olasllik Kritik Deger”
100xLn(€,/€4) 12 -41.914 0.000 %1 -3.432
100xLn($/$:1) 13 -41.453 0.000 %5 -2.862
A(100xLn(€,/€. 1)) 135 -418.221 0.000 %10 -2.567

A(100xLN($/$¢1)) 156 -431.378 0.000
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim K&k Testleri

Degisken Bant Genisligi° LM Testi Kritik Deger®
100xLn(€,/€.1) 7 0.717 %1 0.739
100xLn($:/$:1) 8 1.380 %5 0.463
A(100xLn(€/€11)) 135 0.053 %10 0.347
A(100xLN($/$1)) 167 0.066

Panel B: 5.1.1999-31.10.2000 Alt Déneminin Birim K&k Testleri
Genisletilmis Dickey Fuller Birim K&k Testleri (max. gecikme 17)

Degisken Gecikme® t Testi Olasilik Kritik Deger”
T00xLn (7€) 0 22.005 0.000 %1 3443
100xLn($/$:1) 0 21359 0.000 %5 -2.867

A(100xLn(€/€1)) 5 -15.652 0.000 %10 -2.569
A(100xLn($/$11)) 5 -16.094 0.000
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Phillips-Perron Birim K&k Testleri

Degisken Bant Genisligi® Uyum. t Testi Olasilik Kritik Deger”
T00xLn(€/€.,) 9 21.545 0.000 %1 3.443
100xLn($/$¢1) 4 -22.004 0.000 %5 -2.867

A(100xLn(€/€.1)) 89 -199.039 0.000 %10 -2.569
A(100xLN($/$+1)) 178 -259.061 0.000

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim K&k Testleri

Degisken Bant Genisligi LM Testi Kritik Deger®
100xLn(€,/€.+) 9 1.646 %1 0.739
100xLn($/$¢ 1) 4 0.618 %5 0.463

A(100xLNn(€/€1)) 48 0.055 %10 0.347
A(100xLn($+/$1.1)) 113 0.174

Tahmini yapilacak getiri serilerinin duraganliklari; Dickey ve Fuller (1979) tarafin-
dan gelistirilmis olan “genisletilmis birim kék testleri“ne (augmented unit root tests
/ADF) ek olarak, Phillips ve Perron (1988) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin
(1992) tarafindan’ gelistirilen alternatif birim-kék testleriyle de analiz edilmistir. EI-
de edilen sonuglar Tablo 5'de listelenmistir. Tablo 5'de sunulan bulgular, hem bdittin
orneklemi hem de analiz edilecek alt donemleri kapsamaktadir. Euro ve dolar kurla-
rinin getiri serilerinin ve birinci farklarinin duraganliklari ayri ayri test edilmistir. Geti-
ri serilerinin gerek butin 6rneklem gerekse alt dénemler itibariyle diizey hallerinde
duragan olduklari belirlenmistir.

Tablo 5: (Devam)

Panel C: 1.3.2001-24.9.2008 Alt D6neminin Birim K&k Testleri
Genisletilmis Dickey Fuller Birim K&k Testleri (max. gecikme 24)

Degisken Gecikme® t Testi Olasilik Kritik Deger”
100xLn(€,/€.1) 1 30.771 0.000 %1 -3.434
100xLn($:/$:1) 1 -30.900 0.000 %5 -2.863

A(100xLn(€/€1)) 15 -17.883 0.000 %10 -2.567
A(100xLn($¢/$+1)) 15 -17.801 0.000
Phillips-Perron Birim Kok Testleri

Degisken Bant Genisligi®  Uyum. t Testi Olasilik Kritik Deger”
100xLNn(€,/€.1) 12 -40.074 0.000 %1 -3.434
100xLn($/$:1) 9 -39.669 0.000 %5 -2.863

A(100xLn(€/€11)) 148 -369.479 0.000 %10 -2.567
A(100xLn($¢/$+1)) 266 -404.869 0.000
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim K&k Testleri

Degisken Bant Genisligi° LM Testi Kritik Deger®
100xLN(€/€.1) 13 0.310 %1 0.739
100xLN($/$e1) 10 0.259 %5 0.463

A(100xLn(€/€1)) 121 0.158 %10 0.347
A(100xLn($/$11)) 145 0.490

(a) Uygun gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriterine gére belirlenmistir. (b) Kritik degerler MacKinnon'un (1996)
gelistirdigi tek tarafli p degerlerini temel almaktadir. (c) Bant genisligi Newey-West yéntemine gdre belirlenmis-
tir. (d) Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin'nin (1992) calismasinda Tablo 1'de belirtilen kritik degerler temel
alinmustir.

(7) Tablo 5'deki ADF testi, Schwarz Bilgi Kriterine gére en anlamli sonuclari veren gecikme uzunluklari icin
elde edilen test degerlerini yansitmaktadir.
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5.2. Modellerin Tahmin Sonuclari ve Degerlendirmeler

Modellerin tahmin stirecinin ilk asamasinda, getiri serilerinin ARCH-LM testi ile
ARCH etkisi taslyip tasimadigi arastiriimistir. Tablo 6°da elde edilen sonuglar listelen-
mektedir. Her iki seri de guicli bir ARCH etkisi sergilemektedir. Farkli gecikme uzun-
luklarinda testler yinelendiginde bu etkinin degismedigi gézlenmistir. Dolayisiyla se-
rilerin uzun hafiza kosullu varyans tahminleri yapilabilir.

Tablo 6: ARCH-LM Testi

Degisken Gecikme F Testi Anlamlilik
1 F(1, 1622) 16.790 0.000
100xLn(€/€+) 5 F(5, 1615) 61.475 0.000
10 F(10, 1605) 36.215 0.000
1 F(1, 1622) 11.309 0.000
100xLN($¢/$1) 5 F(5, 1615) 87.728 0.000
10 F(10, 1605) 47.736 0.000

(3) ve (4) numarali esitliklerle ifade edilen ARFIMA - FIGARCH modelinde kullani-
lan degiskenlerin listesi Tablo 7'de sunulmaktadir. Anlamli bulunan ARFIMA - FI-
GARCH tahmin sonuclari ise Tablo 8, Tablo 9 ve Tablo 10'da sunulmustur. Tablo 8,
butin 6rneklemi yani 5.1.1999 ile 24.9.2008 tarihleri arasindaki 2449 go6zlemi (d6-
nustimden 6tlru bir gézlem degeri kaybedilmistir) kapsayan tahmin sonuglarini yan-
sitmaktadir. Buna karsilik Tablo 9'da 5.1.1999 ile 31.10.2000 tarihleri arasindaki 458
g6zlemi ve Tablo 10°da 1.3.2001 ile 24.9.2008 tarihleri arasindaki 1909 gé&zlemi
kapsayan tahminlerin sonuglar yer almaktadir. Kasim 2000 ve Subat 2001'de ardi
ardina yasanan krizler dikkate alinarak érneklem yukarida ifade edildigi gibi béltin-
mustlr. Benzer bir yaklasim, Noomen, Amed ve Abdelwed'in (2003) calismasinda
da benimsenmistir. Boylece hem krizleri iceren buitiin érneklemi hem de kriz dncesi
ve sonrasl alt donemleri analiz etmek mdmkun olmustur.

Tablo 7: Modellerde Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari

Degisken Tanimi
Iz Birbirini izleyen gtinlerdeki kurlarin farkinin dogal
logaritmasinin ytizle carpimi. 7, =100xIn(s, /s,_,)
G GUnltik etkileri ifade eden gélge degisken (ilgili gtin
1 digerleri 0).
TAT Tatil glinlerinin etkisi (tatili izleyen ilk isgtinu 1
digerleri 0).
DM Doviz muidahalelerinin etkisi (mtidahale yapilan gtin
1 digerleri 0).
DDA Dovizle ilgili diger TCMB aciklamalarinin etkisi
(aciklama yapilan gtin 1 digerleri 0).
PPG Para piyasasi gelismelerinin etkisi (gelisme olan gutin
1 digerleri 0)
FOG faiz orani gelismelerinin etkisi (gelisme olan giin 1
digerleri 0).
EG Enflasyona dair aciklamalarin etkisi (agiklama olan
gtlin 1 digerleri 0).
ODG Odemeler dengesi gelismelerine dair aciklamalar

(aciklama olan gtin 1 digerleri 0).
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BA TCMB baskaninin kamuoyuna yapmis oldugu
aciklamalarin etkisi (agiklama olan gtin 1 digerleri 0).

PKT Para kurulu toplantilarinin etkileri (toplantinin oldugu
glin 1 digerleri 0).
DIG Diger TCMB aciklamalarinin etkileri (aciklama olan

guin 1 digerleri 0).

Ortalama denkleminin sabiti.

Ardisik baglanim katsayisi.

Hareketli ortalama katsayisi.

Arfima modelinin kesirsel buittinlesme katsayisi.

figarch modelinin kesirsel btittiinlesme katsayisi.

Varyans denkleminin sabiti.

Ardisik baglanimli kosullu degisen varyans katsayisi

(ARCH terimi).

B genellestirilmis kosullu degisen varyans katsayisidir
(GARCH terimi).

SESIINS SN

Tablolar, (3) numarali ortalama ve (4) numarali varyans denklemlerinden meyda-
na gelen modelin tahmin strecinde yakinsama (convergence) gésteren belli basli so-
nuclarini sunmaktadir. Sunulan sonuglarin, Bollerslev'in GARCH modelleri icin ileri
strdigu kati “negatif olmama” (nonnegativity) kosulunu saglamasina ve bu cerce-
vede >0, a>0 ve >0 olmasina 6zen gosterilmistir. Bununla birlikte, bazi modeller
bu kosulu saglamamaktadir. Gerek Nelson ve Cao'nun (1992) gerekse onlarin calis-
masini temel alan Conrad ve Haag'in (2006) tarihli calismalari dikkate alindiginda,
negatif olmama kosulunun GARCH ve FIGARCH modellerine daima uygulanamaya-
cadi ve gevsetilmesi gerektigi gériilecektir. Ozellikle FIGARCH modellerinde negatif
olmama kosulunu ele alan Conrad ve Haag'in calismasinda; Nelson ve Cao'nun bul-
gularindan hareketle bazi durumlarda varyans denklemi parametrelerinin negatif
olabilecegi ispatlanmistir. FIGARCH (p,d,q) modellerinin p<2 olmasi durumunda ko-
sullu varyansin iki temel 6zelligi gézlenmektedir. Birincisi tiim parametreler pozitif ise
kosullu varyans negatif olabilmektedir. Buna ek olarak, kesirsel fark parametresi
d'den dolayi tim parametreler negatifse, kosullu varyans pozitif olabilmektedir. Bu
tespitlerden hareketle Conrad ve Haag, FIGARCH(1,d,1) modeli icin Bollerslev ve
Mikkelsen (1996) tarafindan éngdrtlen kosullar énemli oranda genisletmislerdir.

Diger yandan, a + f < 1 olmasi ve a + 3 > 0.50 gibi kosullarin saglanmasina da
dikkat edilmistir. Ancak yakinsama saglayan tahminlerden bazilari bu kosullari sagla-
mamaktadir. Fakat sinirli sayida tahmin yapilabildiginden bunlarin da sunulmasi uy-
gun gordlmustur. Daha sonraki aciklamalarimiz ve degerlendirmelerimizde, bunlar
anlaml modellerden ayrilacaktir.

Tablo 8'de belirtilen (1.1) numarali model Euro'nun getiri serisi icin ARFIMA-
GARCH yapisinda anlamli bir model elde edildigini géstermektedir. Bu modelin orta-
lama denkleminde uzun hafiza 6zelligi olmasina ragmen, varyans denkleminde bu
Ozellige rastlanmamistir. Gozlenen uzun hafiza 6zelligine bakilarak, bunun sifirla bir
arasinda (tam olarak 0<d1<0.5) olmasindan hareketle, meydana gelecek bir sok son-
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rasi kurun kendi ortalamasina dénme suresinin uzun olacagi ifade edilebilir. Bunun
anlami; bir sokun etkilerinin kalici olabilecegidir. Bu modelin ortalama denkleminde,
TCMB agiklamalarinin hic yer almadigi ve bu denklemdeki gtinluik etkilerin de ¢ok an-
lamli olmadigi g6zlenmektedir. Varyans denkleminde ise déviz midahaleleri, doviz-
le ilgili diger gelismeler, 6demeler dengesi gelismeleri, TCMB baskaninin aciklamala-
ri ve para kurulu toplantilar en anlamli degiskenler olarak éne ¢ikmaktadir. (1.2) nu-
marall model ise dolarin getirisi icin ARFIMA - FIGARCH yapisinda anlamli bir model-
dir. Bu modelde hem ortalama hem de varyans denklemlerinde gti¢li uzun hafiza
Ozellikleri vardir. d1 ve d2 parametrelerinin biri dnemli élctide asmalarina bakilarak,
stirecin “patlayan” seklinde nitelendirilmesi mdmkutinddr. Patlayan strecler duragan
bir yapida degildir ve ortalamalarina geri donmezler. Bunun anlami olasi bir sokun
etkilerinin ¢ok fazla olacagi ve cok uzun bir stire devam edecegidir. Modelin ortala-
ma denkleminde guicld guinltik etkiler ve tatil etkileri dikkati ¢cekmektedir. Varyans
denkleminde ise, en belirgin etki TCMB'nin ddviz mudahalelerine aittir. Grafik 5 ve
Grafik 6'da (1.1) ve (1.2) numarali modellerin kalinti ve kosullu varyans grafikleri su-
nulmaktadir.

Tablo 9'da sunulan (2.1) numarali model ARFIMA-GARCH ve (2.2) numarali mo-
del ARFIMA-FIGARCH yapisinda Euro'nun getirilerini tahmin etmektedir. Bununla bir-
likte, her iki model de Engle ve Shephard (2001) ile Doornik ve Ooms’un (2001) ifa-
de etmis olduklarn a + B < 1 ve w>0, a>0 ve >0 kosullarini saglamadiklarindan an-
lamsizdirlar. Bu modellerin basta déviz mtdahaleleri olmak tizere TCMB'nin eylem-
lerini yansitan tim aciklamalarin etkileri iceren anlamli parametreler icermedikleri
gdzlenmektedir. (2.3) ve (2.4) numarali modeller ise, sadece ARFIMA-GARCH yapi-
sinda Dolar'in getiri tahminlerini sunmaktadir. (2.3) ve (2.4) numarali modeller
Hwang ve Pereira’nin (2006) ifade ettikleri gibi hem kticlik o degerleri nedeniyle da-
ha az anlamli bir sureklilik (a0 + B) gostermektedir hem de bu durum (2.3) numarali
modelde a +f > 0.50 olmasiyla desteklenmektedir. Hwang ve Pereira’ya gore, boy-
le bir durum GARCH(1,1) modeli icin yeterli gézlem olmamasina baglanabilir. Bu
baglamda, en az 500 gézlem degeri gerekmektedir, ancak o degeri ¢ok ktictik oldu-
gunda 1000 gdzlemi kapsayan buyuk érneklemler bile egilimsiz tahminler yapmak
ve yakinsama hatalarindan kacinmak icin yeterli olmayabilir. Bu modellerde gerek
gb6zlem sayisinin 458 olmasi gerekse a’'nin ¢ok kiiclk bir deger almasi s6z konusu-
dur. Dolayisiyla, ciddi degerlendirmeler yapmak icin elverisli degillerdir.
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Tablo 8: Bitiin Orneklemin Arfima-Garch ve Arfima-Figarch Tahminleri

Bagiml Degisken: 100xLn(€/€: 1) 100xLn($/$e1)
Model 1.1 Model 1.2
Katsayilar t Testi Katsayilar t Testi

T0 -0.5478 -0.5607 -1.3161 -1.5980 ***
dl 0.0470 2.0610** 0.1142 4.5740*
6 -0.5048 -3.2970* -0.1668 -2.5800*
A 0.5935 4.2570* 0.4567 9.8990 *
T 0.4798 0.4915 1.8286 2.2360**
L7] 0.6090 0.6237 1.6211 1.9770**
3 0.5176 0.5297 1.3933 1.7010***
T4 0.5420 0.5552 1.4555 1.7730***
Ts 0.5794 0.5927 1.4175 1.7300 ***
T7AT -0.2239 -7.0080 * -0.3194 -3.5150*
Tom - - - _
Tppa - - - -
TrrG - — - -
TroG - - - -
TeG _ _ — _
T6pG - - - -
Tsa _ _ _ _
TpkT - - - -
TpiG - - - -
w 0.0752 7.1990* 3.0886 6.4220*
a2 - - 0.1839 6.5600*
a (ARCH) 0.3949 10.7500* 0.7123 19.1900*
/3 (GARCH) 0.5364 24.5000 * 0.1831 5.0560*
U - - - -
12 - — - _
3 _ _ _ _
M4 _ _ _ _
s - - - -
Nrar - - — _
Nom 0.3751 1.4340*** -0.1845 -2.6090 *
NopA 0.2902 2.2000 ** 0.0478 0.6701
NrrG -0.0363 -0.3801 -0.0045 -0.0656
MroG -0.0667 -0.8828 -0.0016 -0.0279
NG 0.0785 0.8413 0.0673 0.4986
Ulehlq -0.2983 -9.9930* -0.0923 -1.1390
1A -0.1273 -1.8790 *** -0.1015 -1.0420
Ules 0.4341 2.3770%* -0.0330 -0.3331
pic 2.9385 8.3920* -0.2480 -8.4380 *

Gozlem Sayisi : 2449 2449

Ortalama : 0.06547 0.05594

Log Olabilirlik : -3321.93 -3379.09

Varyans : 1.57338 1.48936
a+ f3 0.93112 0.8954

(*), (**) ve (***) simgeleri sirasiyla t Testlerinin %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamli oldugunu ifade
etmektedir.
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Grafik 5: Model (1.1)'in Kalintilari ve Kosullu Varyansi

- Kalintilar (E)
30
20
10+
() Wttty i | }
-10 -
L 1 1 1 1 1 1 L 1 J
0 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500
[ Kosullu Varyans (H)
750 -
500 -
250 -
7Il\\‘\lll|’LALAJ\IAJ|III\‘L\\l|ll\\‘\\Il‘\‘\\lllh\‘u\\l|
0 250 500 750 1000 1250 1500 1750 2000 2250 2500

Grafik 6: Model (1.2)'nin Kalintilar ve Kosullu Varyansi
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Tablo 9: 1999:1-2000:10 Alt Déneminin Arfima-Garch ve Arfima-Figarch Tahminleri

Bagimli Degisken: 100xLNn(€/€1)
Model 2.1 Model 2.2
Katsayilar t Testi Katsayilar t Testi

T 0.0902 0.0006 0.2338 3.0510*
al 0.0857 0.7370 0.4201 1.8310 ***
o 0.2355 0.9044 0.2961 2.8100*
A -0.3390 -0.9375 -0.7611 -5.0310 *
T -0.0442 -0.0003 - -
L7 0.1642 0.0011 - -
3 0.0147 0.0001 - -
Lz 0.0193 0.0001 - -
75 -0.0237 -0.0002 - -
TrAT -0.0994 -0.8119 - -
Towm — _ - _
Tppa - - - -
TprG - - - -
TroG - - - -
TG — _ - _
Topc - - - -
Tpa _ _ - _
TpkT - - - —
Tpic - - - -
[ -0.0006 -1.4950 *** 0.1043 60.0400 *
a2 - - -0.3901 -3.2610 %
a (ARCH) 0.0112 2.3470 %% 0.7378 10.3200 *
B (GARCH) 0.9952 216.8000 * 0.3774 6.3860 *
m - - - -
2 - - - -
UE] - - - -
M4 - - - -
s - _ - _
Nrar - — _ _
Yom - - - -
Mopa - - - -
MrrG - - - -
MroG - - - -
Nec - - - -
Ulellq - - - -
1A - - - -
U< - - - —
Mbpic - — - —

Goézlem Sayisi : 458 458

Ortalama : 0.09954 0.16957

Log Olabilirlik : -224.206 -131.263

Varyans : 0.16941 0.10786
a+ f 1.00618 1.1151

(*), (**) ve (***) simgeleri sirasiyla t Testlerinin %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmek-
tedir.
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Tablo 9: (Devam)

Bagimli Degisken: 100xLn($:/$:1)
Model 2.3 Model 2.4
Katsayilar t Testi Katsayilar t Testi

T 0.1535 0.0002 0.2270 8.1530 *
ol 0.3106 1.5980 *** 0.2101 1.8240 ***
6 0.3841 3.4950 * 0.3740 4.4100*
A -0.7051 -4.1230* -0.6345 -3.7380 *
T 0.0441 0.0000 - -
L) 0.1999 0.0002 - -
T3 -0.0432 0.0000 - -
1z -0.0253 0.0000 - -
Ts 0.0172 0.0000 - -
TrAT -0.0803 -0.7955 - -
Tom - - _ _
TppA - - - -
TprG - - - -
TroG - - - -
TeG - - _ _
TopG - - - -
TpA - - _ _
TpkT - - - -
Tpic - - - -
w 0.0963 0.2415 0.0200 4.2190*
o _ _ _ _
a (ARCH) 0.0102 0.5357 0.0891 4.2470%
3 (GARCH) 0.0373 0.0093 0.7612 16.1200 *
m - - - -
7 - - _ _
13 - - _ _
14 - - _ _
s - - _ _
Nr1ar - - — _
Nowm - - - -
Nopa - - - -
NerG - - - -
NroG - - - -
NeG - - - -
Ndpc - - - -
Msa - - _ _
U< - - - -
Npic - - - -

Goézlem Sayisi : 458 1469

Ortalama : 0.16957 0.19534

Log Olabilirlik : -119.713 -557.321

Varyans : 0.10786 0.14527
a+f 0.02693 0.85006
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2000 ve 2001 krizleri sonrasi dénemi kapsayan tahmin sonuclari Tablo 10'da su-
nulmaktadir. (3.1), (3.2) ve (3.3) numarali modeller Euro’nun getirisinin alternatif
ARFIMA-GARCH tahminleridir. Bu modeller icinde hem teorik hem de istatistik an-
lamlilk agisindan (3.1) numarali model éne cikmaktadir. Bu modelin gerek ortalama
gerekse varyans denklemlerinde TCMB'nin basta déviz mudahaleleri olmak Uzere
tlim aciklamalarinin énemli etkileri oldugu belirlenmistir. Ozellikle varyans denkle-
minde bu etkilerin anlamliiginin daha fazla oldugu go6zlenmistir. Ayrica ortalama
denkleminde guinltik etkilerin varligi da dikkati cekmektedir. -0.5<d1<0 oldugundan,
bir orta hafiza yada asiri farki alinmis bir uzun hafiza stireci gézlenen bu modele ba-
kilarak, olasi soklarin tesirinin kalici olmayacagi sdylenebilir. (3.2) ve (3.3) numarali
modellerde de benzer uzun hafiza strecleri s6z konusudur. Fakat bu modellerde
TCMB mtidahalelerinin ve diger politika kararlarina dair aciklamalarin etkisi pek guic-
[t degildir. (3.2) numarali modelin varyans denkleminde déviz mtidahalelerinin ve di-
ger TCMB aciklamalarinin etkili oldugu gérulmektedir. Her iki modelde de gtinltik et-
kilerin anlamli olduguna iliskin bir bulgu yoktur.

(3.4) ve (3.5) numarali modeller ise ARFIMA-GARCH vyapisindaki Dolar'in getiri
tahminlerini icermektedir. Bunlar da bir orta hafiza stireci géstermektedir. Yani ola-
si soklarin kalici etkileri olmayacagina isaret etmektedirler. (3.4) numarali modelin
varyans denkleminde (3.5) numarali modelinse ortalama denkleminde déviz muda-
halelerinin ve diger TCMB aciklamalarinin etkileri oldugu gézlenmektedir. Her iki mo-
delde de glinltik etkilerin gticli olduklari séylenebilir. (3.4) numarali modelin ortala-
ma denkleminde, (3.5) numarali modelinse hem ortalama hem de varyans denkle-
minde guinluk etkiler son derece anlamlidir.

(3.1) numarali model hem ortalama hem de varyans denkleminde TCMB'nin bas-
ta doviz mudahaleleri olmak Uzere diger agiklamalarinin tesirlerini giclt bir sekilde
yansittigindan bunun kalinti ve kosullu varyans grafikleri Grafik 7'de sunulmustur.

Tdm bu bulgular birlikte degerlendirilecek olursa, gerek Euro gerekse Dolar'in ge-
tiri serilerinin uzun hafiza &zellikleri gésterdigi ve basta doviz mudahaleleri olmak
lizere TCMB'nin politika kararlarini yansitan agiklamalardan ciddi sekilde etkilendik-
leri gdzlenmistir. Blitlin 6rneklemde uzun hafiza dzelliklerinin belirlenmis olmasi, ola-
si soklarin sureklilik gosterebilecegine isaret etmektedir. Ancak kriz sonrasi dénem-
de uzun hafizayr yansitan parametreler negatif degerler aldigindan soklarin gegici ol-
dugu gibi celiskili bir sonug da elde edilmistir. Bunun nedeni, buttin érneklemin icin-
de Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ve kriz dncesi donemin kirilganliginin tesir-
lerinin yer aliyor olusudur. Dolayisiyla, uzun hafiza 6zellikleri acisindan kriz sonrasi
dénemi kapsayan ve soklarin kalici olmadigini ifade eden bulgular daha anlamlidir.

6. Sonuc¢
Bu calisma, TCMB mddahalelerinin déviz kurlarinin oynaklidi tzerinde etkileri
olup olmadiginin belirlenmesine yoneliktir. Bu cercevede, 4.1.1999 ile 24.9.2008 do-
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nemini kapsayan 2450 gdzlemlik Euro ve A.B.D. Dolari serileri kullaniimistir. Donem
hem bir bttin olarak, hem de 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri g6z éntinde tutu-
larak iki alt dénem halinde analiz edilmistir.

Tablo 10: 2001:3-2008:9 Alt Déneminin Arfima-Garch ve Arfima-Figarch Tahminleri

Bagimli Degisken: 100xLn(€/€.1)
Model 3.1 Model 3.2 Model 3.3
Katsay! t Testi Katsay! t Testi Katsay! t Testi

T -0.5185  -0.6265 -0.5155  -0.6255 -0.5397  -0.7136
d1 -0.0005  -0.0252 -0.0030  -0.1476 -0.0122  -0.5863
7 -0.8973  -15.9400* -0.8854 -12.6300* -0.8714  -10.1900*
A 0.9182  21.4900* 0.9091 16.9300* 0.8979  13.3900*
T 0.4882 0.5905 0.4967 0.6033 0.5013 0.6632
17 0.4745 0.5729 0.4788 0.5804 0.4862 0.6420
T3 0.4630 0.5591 0.4715 0.5715 0.4957 0.6546
T 0.5556 0.6714 0.5601 0.6796 0.5752 0.7601
Ts 0.4681 0.5648 0.4795 0.5811 0.4902 0.6466
TrAT 0.0727 0.5461 0.0852 0.6376 0.1420 1.0670
Tom 0.1406 0.6503 - - 0.1574 0.7087
TpDA -0.0100  -0.0967 - - 0.0002 0.0025
TppG 0.0036 0.0379 - - -0.0012  -0.0121
TroG 0.0858 0.8570 - - 0.0716 0.7328
TeG -0.1471 -1.5830 *** - - -0.1355 -1.4120
TépG 0.4085 1.5460 *** - - 0.4116 1.7400 ***
Tga 0.1060 0.9558 - - 0.1109 0.8728
TpkT 0.4046 2.9020* - - 0.4129 3.2840*
ToiG 0.0534 0.6696 - - 0.0541 0.7185
4 0.0261 3.2760* 0.0238 3.1350* -0.1123  -0.1774
) _ _ _ _ _ _
@ (ARCH) 0.1879 7.5320* 0.1820 7.3310 0.1891 7.4560 *
3 (GARCH) 0.7835 32.3700* 0.7884  32.3000 0.8020  33.6900*
m - - - -* 0.1051 0.1668
mn - - - -* 0.1754 0.2764
3 - - - - 0.1176 0.1848
M4 - - - - 0.1612 0.2536
s - - - - 0.1311 0.2052
Nrar - - - - 0.0828 0.9039
Nom 0.2059 1.6120*** 0.2147 1.6740*** - -
NopA 0.1494 1.9810** 0.1473 1.9990 ** - -
UL -0.0384  -0.6265 -0.0308 -0.5113 - -
NroG -0.0091 -0.1229 0.0052 0.0728 - -
Nec -0.0497 -0.8017 -0.0619 -1.0020 - -
NépG 0.5997 2.0890 ** 0.6557 2.3000 ** - -
1A -0.0957  -1.3180 -0.0679  -0.9849 - -
UES 0.1432 1.3390 0.2274 2.0100 ** - -
1pic 0.0945 1.6280 *** 0.0943 1.6360 *** - -

Gozlem Sayisi : 1909 1909 1909

Ortalama : 0.04109 0.04109 0.04109

Log Olabilirlik : -2511.37 -2519.52 -2526.44

Varyans : 1.26181 1.26181 1.26181
a+f 0.97112 0.97017 0.9909

(*), (**) ve (***) simgeleri sirasiyla t Testlerinin %1, %5 ve %10 dlizeyinde anlamli oldugunu ifade etmek-
tedir.
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Tablo 10: (Devam)

Bagimli Degisken: 100xLn($/$:1)
Model 3.4 Model 3.5
Katsayilar t Testi Katsayilar t Testi

Ty -1.1841 -1.7030 *** -0.7491 -1.7720 %**
al -0.0269 -0.8893 -0.0451 -1.3410
6 -0.1870 -0.8256 -0.1054 -0.4743
A 0.2886 1.3870 0.2280 1.1300
T 1.1201 1.6120 *** 0.6642 1.5760 ***
17 1.1958 1.7160 *** 0.7090 1.6720 ***
T3 1.1330 1.6280 *** 0.6810 1.6040 ***
T4 1.1652 1.6740 *** 0.7269 1.7140 ***
Ts 1.1347 1.6300 *** 0.6817 1.6080 ***
TraT -0.0648 -0.5586 -0.0210 -0.1913
Tpom - - -0.1899 -1.2180
TppA - - 0.0919 1.1530
TrrG - - 0.0445 0.5350
TroG - - 0.2024 2.3900 **
TEG - - -0.0592 -0.7351
T6DG - - 0.0745 0.4325
TsA - - -0.0613 -0.5405
TpKT - - 0.2442 2.0250
Tpic - - 0.1154 1.7730 ***
w 0.0151 3.4280* -0.9060 -3.7710*
) _ _ _ _
o (ARCH) 0.1840 8.2730* 0.2134 8.0090 *
B (GARCH) 0.7946 42.1400 * 0.7854 35.6900 *
m - - 0.8968 3.6200*
2 - - 0.9351 3.8150 *
3 - - 0.9011 3.6400 *
yz - - 1.0065 4.2090 *
s - - 0.9064 3.7490 *
Nrar - - -0.0023 -0.0363
Nom 0.2051 2.0810 ** - -
oA 0.0707 1.5310 - -
MprrG -0.0369 -0.8383 - -
NroG 0.0423 1.9500 ** - -
NeG -0.1065 -5.0870 * - -
16pG 0.3665 1.9960 ** - -
1A 0.0117 0.2336 - -
ekt 0.2082 1.8020 *** - -
Mpic 0.1290 2.9660 *

Gozlem Sayisi : 1909 1909

Ortalama : 0.0162 0.0162

Log Olabilirlik : -2356.29 -2366.64

Varyans : 1.12933 1.12933
a+f 0.97841 0.99861
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Grafik 7: Model (3.1)'in Kalintilari ve Kosullu Varyansi
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Galismanin hareket noktasi; Noomen, Amed ve Abdelwed'in (2003) calismasidir.
Bununla birlikte, s6z konusu calisma Beine, Lahaye v.d. (2007) calismalari g6z énu-
ne alinarak Turkiye'nin dinamikleri ve elde edilebilecek veriler isiginda farkhlastirilmis-
tir. Bu baglamda, kurlar tzerinde etkili gtinltik olaylari ifade eden gdlge degiskenler
vektortine ek olarak TCMB tarafindan yapilan aciklamalarin etkilerini yansitmasi icin
yeni golge degiskenlerle orijinal model gelistirilmistir. Oynaklik tahminlerinde ARFI-
MA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH modelleri kullanilmistir. Anlamli sonuglar sadece
dénemin bdttintinde ve kriz sonrasi dénemde (1.3.2001-24.9.2008) elde edilmistir.
Kriz 6ncesi alt dénemde (4.1.1999-31.10.2000) tahmin edilen modeller, GARCH ve
FIGARCH modellerinin saglamasi gereken kosullari tasimadigindan degerlendirmele-
re dahil edilmemistir.

Elde edilen sonuclar, gerek dénemin blittintinde gerekse kriz sonrasi alt dénem-
de TCMB'nin ddviz piyasalarina olan mudahalelerinin kurlardaki oynakhg arttirdigini
ortaya koymaktadir. Buna ek olarak, dévizle ilgili diger kararlari ya da gelismeleri
yansitan TCMB agiklamalarinin, faiz orani, enflasyon, 6demeler dengesi gibi kurlarla
etkili 6teki unsurlara iliskin aciklamalarin da oynaklik tizerinde etkili oldugu belirlen-
mistir. Merkez bankasi baskaninin yaptigi aciklamalar ve para kurulu toplantilarinin
sonuglarina dair agiklamalar da kur oynakhgi ile iliskili bulunmustur.

Anlamli modellerde tespit edilen uzun hafiza &zelligi ile olasi soklarin strekliligi
konusunda bazi degerlendirmeler yapilabilir. Bittin érneklemi kapsayan tahminlerde
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kesirsel fark parametrelerinin aldigi pozitif deger olasi soklarin etkisinin daha yavas
ortadan kalkacagina, yani bir sureklilige isaret etmektedir. Oysa kriz sonrasi alt dé-
nemi kapsayan sonuglar, negatif kesirsel fark degerleriyle olasi soklarin etkilerinin ge-
cici oldugunu gostermektedir. Celiskili bu sonuclar, érneklemin buttinu icindeki kriz-
lerin etkisinden ileri geliyor olabilir. Dolayisiyla, bu anlamda kriz sonrasi dénemi kap-
sayan verilerin sonuclarina itibar edilmesi daha yerinde olacaktir.

Politik acidan bu bulgular, merkez bankasinin déviz piyasasina mudahale etmek-
ten kaginmasi gerektigini géstermektedir. 2001 krizi 6ncesi dénemde muidahalelerin
kur oynakligi tizerinde etkisi olduguna dair net bulgulara ulasilamamistir. Oysa dal-
gali kur rejiminin benimsendigi 2001 sonrasi dénem incelendiginde, kurlara yapilan
mudahalelerin oynakhidi arttirdigr agik bir sekilde gortilmektedir. Olasi soklarin gegici
tesirleri olacagina dair uzun hafiza ézellikleri de bu sonucla tutarldir. Yasanabilecek
kur soklarinin kalici tesirleri olmayacagina gore bunlara yapilacak miidahaleler az ve
sinirh tutulabilir. Sorunlarin piyasanin isleyis mekanizmasi icinde ¢éztiimlenmesi kurla-
rin oynakligini azaltacaktir.
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