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T.C. MERKEZ BANKASI’NIN DOViZ PIYASASINA MUDAHALELERI NE
KADAR ETKIiN?

OZET

Ulkeler arasindaki sermaye hareketlerinin serbestlesmesine paralel olarak esnek kur
sistemlerine geg¢isle birlikte doviz kurlarindaki oynakliktaki artis ve doviz kurunun
seviyesindeki degisiminin hiz kazanmasi, gelisen piyasa ekonomilerinde, fiyat istikrari
basta olmak iizere makro ekonomik yapisallarin dengelenme mekanizmalarini olumsuz
yonde etkilemeye baslamistir. Merkez bankalari, doviz kurundaki degisimden
kaynaklanan fiyatlar genel seviyesindeki artislar1 engellemek veya yavaslatmak igin
yogun bir sekilde doviz piyasasina miidahalede bulunarak, doviz kurundaki oynaklig
azaltmaya ve doviz kurunun seviyesini degistirmeye (against the wind)
caligmaktadirlar. Kronik dis acik problemi yasayan gelisen piyasa ekonomilerinde
doviz kuru miidahaleleri, agirlikli olarak ulusal para biriminin deger kaybetme trendini
durdurmaya yonelik olarak yapilmakta olup, sterilize edilmeyen para politikas1 araci
gibi uygulanmaktadir. TC Merkez Bankasi da rezerv biriktirmek i¢in alim yonlii, doviz
kuru oynakligint ve doviz kurundaki artis trendini durdurmak i¢in satim yonlii
miidahaleler de bulunmaktadir. Merkez Bankasi’nin doviz piyasasina miidahalelerinin
etkinligi literatiirde cokca tartisilmaktadir. Bu c¢alismada, 29.03.2001-17.12.2021
doneminde Merkez Bankasi tarafindan doviz piyasasina yonelik olarak gerceklestirilen
miidahalelerin etkinligi, ARCH modelleri ve Olay Calismasi (event study)
yontemleriyle analiz edilmistir. Elde edilen bulgular en uygun modelin E-GARCH
modeli oldugunu gostermistir. Alim yonlii miidahalelerdeki sinirli ve kiigiik oranlt
basar1 harig, satim yonlii miidahalelerin doviz kurunun seviyesinin degistirilmesinde
etkin olmadig1 ve doviz kuru miidahaleleri ile fiyatlar genel seviyesindeki artisin
kontrol altina alinamadig1 sonucuna ulagilmistir. Calismanin literatiire hem kapsadigi
donem hem de etkinligin 6l¢iimiine bir yaklasim sunmasi bakimindan katki saglamasi

beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: TCMB, Doviz Kuru, Miidahale, Etkinlik, ARCH, Olay Calisma



HOW EFFECTIVE IS THE CENTRAL BANK OF REPUBIC OF
TURKEY’S INTERVENTION IN THE EXCHANGE MARKET?

ABSTRACT

The increase in volatility of exchange rates and rapid change in the level of exchange
rate with the transition to flexible exchange rate systems in parallel with the
liberalization of capital movements between countries make it difficult to achieve the
goals of ensuring price stability in emerging markets. Central banks intensively
intervene in the foreign exchange market to prevent or slow down increases in the
general price levels resulting from the change in the exchange rate. In emerging market
economies, experiencing chronic external deficit problems, exchange rate interventions
are mainly carried out to stop the trend of depreciation of the national currency, used
as unsterilized instrument of monetary policy. Turkish Central Bank is also involved
in direct purchase interventions to accumulate reserves, to stop exchange rate volatility
and the upward trend in exchange rate. The effectiveness of the Central Bank’s
intervention in the foreign Exchange market is widely discussed in the literature. In this
paper, the effectiveness of interventions carried out by Turkish Central Bank for
foreign exchange market between 29.03.2001-17.12.2021 is measured by ARCH
(Autoregressive Conditional Variance of Variance) Models and Event Study. The
findings showed that the most suitable model was the E-GARCH model. Excluding
limited and small rate success in direct purchase interventions, direct sell interventions
are not effective in changing the level of exchange rate. It was concluded that the
increase in the overall level of prices could not be controlled by exchange rate
interventions. It is expected that the study will contribute to the literature both in terms
of the period it covers and in terms of providing an approach to the measurement of

effectiveness.

Keywords: TCMB, Exchange Rate, Intervention, Effectiveness, ARCH, Event Study
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GIRIS

Son yillarda artan doviz kuru oynaklig1 ve ulusal para birimlerindeki deger kaybz,
Ozellikle gelisen piyasa ekonomilerinde fiyatlar genel seviyesinin olusumunda belirleyici
bir etkiye sahiptir. Esnek kur rejimi uygulayan ve para ikamesinin yasandigi gelisen
piyasa ekonomilerinde, doviz kuru oynakligi enflasyonu kisa siireli gecikmeyle
etkilemektedir. Doviz kuru oynakligi ve ulusal para birimindeki deger kaybi, merkez
bankalarmin enflasyon hedeflemesi politikalarina karsi dikkate almalar1 gereken bir
tehdit olusturabilmektedir. Do6viz kurundaki oynakligin, yiiksek oranli enflasyon
beklentisi lizerinde giiglii formda etkileme kapasitesine sahip oldugunu ortaya koyan
ampirik ¢alismalar mevcuttur. Bu nedenle merkez bankalari son yillarda, fiyat istikrarinin
saglanmasi hedeflerini gerceklestirmek igin artan oranda, doviz piyasasina miidahale
ederek doviz kuru oynakligim1 azaltmaya, doviz kurunun seviyesini degistirmeye
calismaktadir. Bu c¢ergevede doviz kuruna miidahale, gelisen piyasa ekonomilerinin

merkez bankalar1 agisindan adeta etkili para politikasi araglarindan birisi haline gelmistir.

Doviz kuruna miidahalenin temel amaci, doviz piyasalarindaki dalgalanmanin
azaltilmasi ile dalga boyunun kiiciiltiilmesi ve bu yolla enflasyon hedeflemesi
politikasinin 6ngoriilebilir bir patikada tutulabilmesidir. Ongoriilebilir patika, hedeflenen
enflasyon ile gerceklesen enflasyon oranlari arasindaki farkin minimize edilebilmesi

anlamina gelmektedir.

TCMB’s1 da doviz kurundaki oynakligi azaltmak ve doviz kurunun diizeyini
degistirmek amaciyla yogun bir sekilde doviz kuruna miidahalede bulunmaktadir. Doviz
piyasasinda oynaklig1 azaltmanin yaninda, TCMB, alim yoniinde olmak iizere rezerv
biriktirme amaciyla da doviz kuruna miidahale etmektedir. Rezerv biriktirme amacl
miidahale ayn1 zamanda, asag1 yonlii oynaklig1 azaltmayi ve yerli para biriminin asirt

degerlenmesini dnlemeye yonelik olarak da gerceklestirilmektedir.

Merkez bankalarinin doviz piyasasina miidahalelerinin etkin olup-olmadigi, doviz
kurunun egimini istenilen yone kanalize edip-edemedigi ve doviz kurundaki oynakligi
azaltip-azaltamadig1 sorularmin cevaplandirilmas1 énem arz etmektedir. Miidahale ile
amagclanan hedeflere ulagilamamasi, bir bagka ifade doviz kuruna miidahalede etkinligin
saglanamamasi durumunda, makro ekonomik yapisallarin olumsuz yonde etkilenecegi bir

maliyet ortaya ¢ikmaktadir. Asagi yonlii miidahalenin etkin olmamasi, ulusal paranin asir1

1



degerlenmesi ve ekonominin rekabet giicliniin azalmasi nedeniyle dis agik problemini
ortaya ¢ikarmakta veya agirlagtirmaktadir. Merkez bankasinin miidahalesi, doviz
kurunun yukar1 yonlii egimini degistirmeye yonelikse, etkinligin saglanamamasi,
enflasyon ve faiz oranlarinin yiikselmesine, gelir ve iiretim kaybina ve merkez bankasinin
rezervlerinin azalmasina yol agmaktadir. Bu nedenlerle merkez bankalarinin doviz
kurunda istikrar1 saglamak, doviz kurunun seviyesini degistirmek ve oynakligi azaltmak
i¢cin dOviz piyasasina miidahalede bulunmalar1 beklenen bir politika aracidir. En az bunun
kadar 6nemli olan ise miidahalelerin etkinliginin 6l¢iilerek merkez bankalarinin hedefe
ulasip-ulasmadiklarinin tespit edilmesi ve miidahale maliyeti ile getirisinin ortaya

konulmasidir.

Bu ¢alismanin ilk boliimiinde, doviz kurunun olusumunu agiklamaya ¢alisan yaklasim
ve modeller, doviz kuru sistemleri, doviz kurunun enflasyon iizerine etkisi ve etkileme
kanallar1 iizerinde durulacaktir. ikinci béliimiinde, ddviz kuru oynakligmi belirleyen
faktorler, doviz kuruna miidahale nedenleri ve etkileme kanallar1 ile doviz kuruna
miidahalenin etkinligini belirleyen faktorler irdelenecektir. Daha sonra iigiincii
boliimiinde, gelismekte olan ekonomilerde merkez bankalarinin doviz piyasasina
miidahalelerinin etkinligini 6lgmeyi hedefleyen ampirik ¢alismalar analiz edilecektir. Bu
cercevede, Kolombiya, Hindistan, Brezilya, Meksika, Tiirkiye, Dogu Avrupa iilkeleri ve
Latin Amerika tlkelerindeki miidahale etkinligi iizerine yapilan ampirik c¢aligmalar
degerlendirilecektir. Caligmanin son boliimiinde ise T.C. Merkez Bankasi tarafindan
2001-2021 yillar arasinda gergeklestirilen doviz kuru miidahalelerinin etkinligi, ARCH
ailesi modeller ve olay calismasi yontemi kullanilarak test edilecektir. Doviz kuru
getirisindeki istikrarsizligin sonuclarinin ve makro ekonomik yapisallar iizerindeki
etkilerinin degerlendirilmesi ve optimal miidahale politika i¢eriginin modellenmesinden
once doviz kuru olusumunun teorik altyapisinin ve doviz kurunu belirleyen yaklasimlarin

irdelenmesi gerekmektedir.



1. DOVIZ KURU: TEORIK CERCEVE

Déviz kuru, en basit haliyle, bir para biriminin baska bir para birimi cinsinden fiyati
olarak tanimlanabilir. Fiyat kavrami kullanilarak tanimlama yapilmis ise ayn1 zamanda
bir piyasanin varligindan bahsedilmektedir. Arz ve talep sartlari ile iliskisinin alacagi

pozisyon, doviz kurunu, yani iki para biriminin birbirleriyle olan fiyatin1 belirlemektedir.

Esnek olmayan kur rejimlerinde doviz kuru, piyasa kosullari tarafindan degil para
otoriteleri tarafindan belirlenmektedir. Belirli bir tarihte para otoritesinin tanimladigi
doviz kuru veya parite, yerli ve yabanci para biriminin arz ve talep seviyelerindeki
degisimden veya arz ve talep seviyesini etkileyen faktorlerin degisiminden bagimsiz
olarak, bir sonraki doviz kurunun fiyatinin degistirildigi tarihe kadar sabit tutulmakta
veya belirlenmis bant araliginin disina ¢ikmasina izin verilmemektedir. Fiyatlarin anlik
olarak piyasa kosullarinda olusmamasi, fiyatin para otoritesi tarafindan degistirildigi iki
tarih arasindaki zaman diliminde olusan arz- talep kosullarinin ve déviz kurunu etkileyen
faktorlerin dikkate alinmadigi anlamima gelmemektedir. D6viz kurunda para otoritesi
tarafindan belirlenen yeni seviye, iKi tarih arasindaki arz-talep degisimlerinin zorunlu
kiimiilatif bir fonksiyonu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sabit kur rejimlerinde doviz kurunun
yeniden belirlenmesi ihtiyaci, arz ve talebi etkileyen faktorlerdeki degisimlerin baskisi ve
olusan dengenin iki para birimi arasindaki mevcut fiyat iligkisini yansitmaktan
uzaklagmasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Fiyatlar anlik olarak degil daha uzun bir
zaman diliminde olusturulmakta, fiyatlar piyasa tarafindan degil para otoritesi tarafindan
belirlenmekte, kisa donemde makro yapisallarla uyumlu denge fiyatindan zit yonlii
sapmalar meydana gelebilmektedir. Sabit kur rejiminde para otoritesinin, piyasanin
olusturacag1 denge seviyesini teorik olarak belirleyebilmesi olanak disidir, sadece denge

fiyat seviyesine yaklasmasindan bahsedilebilmektedir.

Dé6viz kurunun, iki para birimi arasindaki fiyat iligkisi olarak tanimlanmasi esasinda
eksik bir tanimlamadir. Daha kavrayici tanimlama, ‘bir para birimi ile rezerv para birimi
arasindaki iligki’ olarak yapilabilir. Rezerv olamayan para birimleri arasinda doviz kuru
piyasast olusmamaktadir. Piyasa, bir para birimi ile rezerv para arasinda olusmakta,
rezerv para birimi olmayan iki para birimi arasindaki fiyat iligkisi dolayli ve ¢apraz olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Tiirk Lirast ile Rus Rublesi arasindaki fiyatin dogrudan olusmasini

saglayan bir piyasa ya da mekanizma bulunmamaktadir. Tiirk Lirasi ile dolar veya euro,



Rus Rublesi ile dolar veya euro piyasasi olugsmakta, bu para birimleri arasindaki doviz
kuru piyasa sartlarinda belirlenmektedir. Bu degerlendirme tiim para birimleri igin
gecerlidir. Cin Yuani ile Rus Rublesi arasinda, Hindistan Rupisi ile Brezilya Reali
arasinda ya da Ingiliz Sterlini ile Isvigre Frang: arasinda déviz kurunun olustugu piyasa
mevcut degildir. Tim bu paralarla rezerv para olan dolar veya euro arasinda fiyat
olusumunu saglayan piyasalar iizerinden doviz kuru pariteleri ortaya ¢tkmaktadir. Ingiliz
Sterlini ile dolar ve Isvi¢re Frangi ile dolar arasindaki déviz kuru paritesi piyasada arz-
talep kurallar1 gergevesinde belirlendikten sonra, Ingiliz Sterlini ile Isvigre Frangi

arasindaki doviz kuru paritesi denkleminin esitligi dogal olarak saglanmaktadir.

Doviz kuru olusumunun gergeklestigi ve bir tarafi rezerv para olan piyasalardaki arz-
talep kurallarinin isleyisiyle ilgili olarak da bazi spesifik sinirlandirma ve farkliliklar da
bulunmaktadir. Konuyu daha iyi anlatabilmek i¢in ‘piyasanin olustugu yer’ kavraminin
da agiklanmasi gerekmektedir. Doviz kuru piyasasi, parasi rezerv para olmayan tilkede
kurulmakta ve arz ve talebin dengelenmesi de parasi rezerv para olmayan iilkedeki arz ve
talep sartlarindaki degismesi tizerinden ger¢eklesmektedir. Alim-satim emirlerinin
herhangi bir piyasadan verilmis olmasi, piyasanin olustugu yer kavramini

degistirmemektedir.

Bu genel degerlendirmeler ¢ercevesinde, asagidaki grafikler, en temel formuyla,

TL/Dolar ve Dolar/TL kurunun denge fiyatinin olusumunu géstermektedir.

A

Fiyvat ( TL/Dolar)

Miktar (Dolar)

Sekil 1. TL/Dolar Denge Kurunun Olugumu
Kaynak: (Ingram & Dunn, 1996)



Yatay eksen, TL karsiliginda islem goren dolar miktarini, dikey eksen ise TL
cinsinden dolarin fiyatini yansitan déviz kurunu géstermektedir. Denge doviz kuru, dolar
miktarina iliskin arz ve talep egrilerinin kesistigi D noktasinda olusmaktadir. Arz ve talep

egrileri dolara yonelik arz ve talebi yansitmaktadir.

Dolar/TL denge kurunun olusumu ise asagidaki grafikte gosterilmistir.

Fivat (Dolar/TL)

l-likta.r {TL)

Sekil 2. Dolar/TL Denge Kurunun Olusumu
Kaynak: (Ingram & Dunn, 1996)

Yatay eksen, dolar karsiliginda islem goren TL miktarini, dikey eksen ise dolar
cinsinden TL’nin fiyatin1 yansitan déviz kurunu gdstermektedir. Denge doviz kuru, TL
miktarina iligkin arz ve talep egrilerinin kesistigi D noktasinda olusmaktadir. Arz ve talep

egrileri TL’ye yonelik arz ve talebi yansitmaktadir.

Arz ve talep egrileri Tiirkiye para piyasasindaki ve bir tarafi TL olan ABD
dolarna iligkin arz ve talep egrilerini gostermektedir. ABD’de parasal tabanda genisleme
ya da parasal daralma, Dolar/TL kurunun olusumunda bir degisken ya da faktor degildir.
Dolar arzi, sadece Tiirkiye para piyasasina gelen dolar miktariyla, dolar talebi de sadece
Tiirkiye para piyasasinda dolar i¢in olusan taleple iliskilidir. ABD’de parasal tabandaki
genigleme ya da daralma, Dolar/TL kur piyasasindaki arz egrisinde herhangi bir degisime
yol agmiyorsa, Tiirkiyedeki parasal tabandaki genisleme ya da daralma da Dolar/TL kur
piyasasindaki arz egrisinin konumunu etkilemedigi goriilmektedir. ABD veya Tiirkiye

para piyasalarinda para arzindaki bu degisimler, makro ve yapisal degiskenler {izerinden,



Tirkiye para piyasasinda dolar arzinin veya talebinin degismesine neden oluyorsa,

Dolar/TL kur piyasasinda etkili bir faktor olabilmektedir.

Ormnegin, ABD’deki parasal tabandaki genisleme ABD’deki faiz oranlarimni
diisiirmiis ve bu nedenle ABD’den diger piyasalar i¢in sermaye ¢ikis1 olmus ve bu
sermayenin bir kismi1 da Tiirkiye para piyasasina girmis ise bu durum TL/Dolar kur
piyasasindaki arz egrisi saga kaymis demektir. Bu durumda TL/Dolar kurunda diisiis

meydana gelmektedir.

Fiyat ( TL/Dolar)

Miktar (Dolar)

Sekil 3. TL / Dolar Kur Piyasasinda Arz Egrisinin Degismesi
Kaynak: (Ingram & Dunn, 1996)

Eger, Turkiye doviz piyasasmna arz edilen dolar miktarinda, TL faizlerinin
yiikselmesine bagli olarak dolar karsiliginda TL cinsi varliklara olan talebin artmasi veya
Tiirkiye’nin 6demeler dengesi tablosunun daha fazla dolar iiretir hale gelmesi gibi
herhangi bir nedenle bir artis meydana gelmis ise yukaridaki sekil 3’te gosterildigi gibi
dolarin arz egrisi A,’dan A, ’e kayacak ve yeni denge noktasi D, ’de olusacak, TL/Dolar

kuru diisecek, TL deger kazanacaktir.



T1

Fiyvat (Dolar/TL)

To

Miktar (TL)

Sekil 4. Dolar/TL Kur Piyasasinda Talep Egrisinin Degismesi
Kaynak: (Ingram & Dunn, 1996)

TL’deki parasal genisleme nedeniyle TL cinsi varliklarin getirilerinde azalma
veya 0demeler dengesinin agiginin tahriki gibi herhangi bir nedenle dolara olan talebin
artmasi, dolarin talep egrisini Ty’dan T;’e kaydiracak, yeni doviz kuru dengesi D,’de

olusacak ve Dolar/TL kuru yiikselecektir.

Fiyat (Dolar/TL)

Miktar (Dolar)

Sekil 5. Dolar/TL Kur Piyasasinda Arz Egrisinin Degismesi
Kaynak: (Ingram & Dunn, 1996)

Eger, Tiirkiye’deki parasal genisleme Tiirkiyedeki faiz oranlarinda diislise neden
olmus ve bu nedenle sermaye ¢ikisi olmus ise bu durumda Dolar/TL kur piyasasindaki
talep egrisi sola, A,’dan A;’e kaymakta, yeni denge kuru D, ’de olusmakta, Dolar/TL kuru
yiikselmekte ve dolar deger kazanmaktadir.



Fiyat (Dolar/TL)

Miktar (Dolar)

Sekil 6. Dolar/TL Kur Piyasasinda Arz ve Talep Egrisinin Birlikte Degismesi
Kaynak: (Ingram & Dunn, 1996)

Doviz kuru piyasasinda, TL’nin deger kazanmasi bekleniyorsa, TL’ye olan talep
artacak, dolar arzinda artis meydana gelecek, TL igin talep egrisi Todan T e kayacak,
TL/Dolar kuru yiikselirken Dolar/TL kuru diisecek, TL deger kazanacaktir. Buna karsilik
yatirimeilar, TL bulundurma konusunda daha isteksiz olduklarinda TL nin arz egrisi sola,

Aj dan Ae kayacak, TL deger kaybedecek ve denge Dolar/TL kuru Djdan D;'e
yiikselecektir.

1.1. Déviz Kurunun Belirlenmesine Iliskin Yaklasim ve Modeller

Déoviz kurlariim belirlenmesi siirecini etkileyen faktorlerin sistematiklestirilerek bir
model tarzinda sunulmasi finansal ekonominin Onemli alt basliklarindan birini
olusturmaktadir. Bretton Woods Sisteminin uygulandigi donemlerde, doviz kurlarinin
olusumunu belirleyen etkenler sabit kur rejimi lizerinden sekillendirmeye caligilmistir.
Bu donemde doviz kurlarinin temel belirleyici faktorii dis ticaret faaliyetlerinin ortaya
cikardigi doviz hareketleri olmustur. Genel olarak bu yaklagimda, dis ticaret fazlasi veren
iilkenin parast degerlenmekte, dis ticaret acig1 olan {lkenin parasi ise deger
kaybetmektedir. Yeni doviz kuru dengesi, ihracat ya da ithalat fazla ya da azhig
arasindaki esitsizlik tarafindan devaliiasyon ya da revaliiasyon yoluyla sekillenmektedir.
Dis ticaret dengesinin, doviz kurunun fiyatindaki degisimi belirleme konusundaki

agirlikli rolii, 1970’lerin ortalarindan itibaren dalgali ve esnek kur rejimlerine



gecilmesinden sonra azalmaya ve doviz kurunun olusumunu agiklamakta yetersiz

kalmaya baslamis ve yeni model ve yaklagimlar ortaya ¢ikmustir.

Kiiresel olgekte, tiretim faktorleri ve mallarin akislarindaki gegiskenligin
kolaylagmasi, Ozellikle sermayenin tilkeler arasindaki hareketinin 6niindeki engellerin
kalkmasi, doviz kurunun belirlenmesinde enflasyonla birlikte para politikasi ara¢ ve

yontemlerini 6n plana ¢ikarmaktadir.

Do6viz kurunun olusumunu agiklamaya ¢alisan belli basli teori ve yaklasimlari; Satin
Alma Giicli Paritesi Yaklasimi, Parasalci Yaklasim, Portfdy Dengesi Yaklasimi,

Odemeler Dengesi Yaklasimi, Faiz Paritesi Yaklasimi ve Beklenti Teorileridir.
1.1.1. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

Doéviz kurlarinda uzun déonemdeki degisimleri aciklamaya calisan satin alma giicii
paritesi, tek fiyat kanunu tizerine kurulu parasal bir modeldir. Tek fiyat kanunu tezinin
para piyasalarina uygulanmis hali olarak da tanimlanabilir. Tek fiyat yasasina gore, ayni
malin fiyat1 farkli rekabet¢i piyasalarda, doviz kuru ile dontistiiriilmiis ayni para ile satilir.
A mali sepeti, X tilkesinde 5 birim yerli para birimi ile fiyatlaniyorsa, X/Y para birimleri
arasindaki paritenin 1.3 (1X=1.3 Y) oldugu varsayimi altinda, Y iilkesinde 6.5 birim yerli
para birimi ile satilmalidir. Satin alma giicii paritesi yaklasimina gore, paralar arasindaki
parite degismeden A mali sepeti, X iilkesinde 5 birim yerli para ve Y iilkesinde 6.5 birim
yerli para disinda bir birimle fiyatlanamaz. X ve Y iilkesinde A mali1 Sepetinin bu
fiyatlarin disinda fiyatlanmasi halinde arbitraj kurali devreye girmekte ve farklh

piyasalardaki fiyat farkliliklar1 ortadan kalkmaktadir.

Satin alma giicii paritesi, genel olarak mutlak satin alma giicii paritesi ve goreceli
satin alma giicii paritesi formatinda analiz edilmektedir. Mutlak satin alma giicii paritesine
gore, tek fiyat kanunu tiim mallar i¢in gegerli olmakta ve tek bir malin fiyat1 yerine
ekonomide iiretilen tiim mallarin ortalama fiyatin1 yansitan bir fiyat endeksi esas

alinmaktadir.

Mutlak satin alma giicii paritesi yaklagimi ilk defa T. Gustav Cassel tarafindan ifade
edilmistir (Cassel, 1918; Cassel, 1922). Yukaridaki 6rnekte oldugu gibi ayni mal

sepetinin fiyati, iki farkli piyasada iki para arasindaki denge parite ile yerli para birimine



dontistiiriilmesiyle ortaya c¢ikan fiyattan farkli olamaz. Y f{ilkesinin tliketici fiyat
endeksinin X iilkesinin tiiketici fiyat endeksine orani, X iilkesinin para birimi/Y iilkesinin
para birimi doviz kurunu verir. Bu tamimlamayi1 asagidaki sekilde formiile etmek

miimkiindiir.
Ex;y =By /P 1)
Ex/y = X ve Y lilkesi para birimleri arasindaki nominal déviz kurunu,
P, =Y lilkesindeki fiyatlar genel seviyesini,
P, = X iilkesindeki fiyatlar genel seviyesini ifade eder.

Denkleme gore, iilkeler arasindaki genel fiyat esitligi doviz kurlar1 tarafindan

saglanmaktadir.

Mutlak satin alma giicli paritesi, bir lilkede ticareti yapilan tim mallar itibariyle

asagidaki esitligin saglanmasini gerekli géormektedir (Sarno & Taylor, 2002).

Z?’:1 Bi Fi,t =D, 2?’:1 Bi Fift 2
Logaritmik degerlerin kullanilmasi halinde esitlik asagidaki gibi olacaktir.

Y bifir=de + 2,6 fie (3)

F; ¢, mallarin t zamaninda, ulusal para birimi cinsinden fiyatlarini,

F{;, mallarin t zamaninda, yabanc1 para birimi cinsinden fiyatlarini,

D;, nominal d6viz kurunu,

ifade etmektedir.

Nisbi satin alma giicii paritesi yaklasimina gore ise, mutlak satin alma giicii
paritesinde oldugu gibi tek bir malin fiyat esitligi aranmaz. Mutlak fiyat seviyesinden
ziyade fiyatlardaki ve doviz kurlarindaki degisimlere odaklanir. Nisbi satin alma giicii

paritesi yaklasimi genel olarak asagidaki esitlikte formiile edilmektedir.

dx/y =fi— fy
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dy /y, doviz kurunda meydana gelen degisimi,
pf, X iilkesindeki fiyatlar genel seviyesindeki degisim oranini,

fy Y tilkesindeki fiyatlar genel seviyesindeki degisim oranini ifade eder (Krugman &

Obstfeld, 2009).

Bu yaklagima gore, X ve Y {ilkelerindeki enflasyon oranlar1 arasindaki fark, déviz
kurundaki degisim oranina esit olmaktadir. Eger X iilkesinde fiyatlar % 8 oraninda
artarken Y tilkesinde fiyat artis oran1 % 4 ise, X iilkesinin para birimi Y iilkesinin para
birimi karsisinda % 4 oraninda deger kaybedecek ve yeni doviz kuru dengesi olusacaktir.
X iilkesindeki enflasyon oraninin Y iilkesine gore nisbi olarak yiliksek olmasi, X
tilkesindeki A mali sepetinin fiyatin1 Y lilkesine gore nisbi olarak yiikseltecektir. Bu
durum, X iilkesinin Y tilkesinden olan ithalatinin artmas1 ve buna bagl olarak X iilkesinin
parasinin Y iilkesinin parasi karsisinda nisbi olarak deger kaybetmesiyle, yani doviz

kurunun yeni bir dengeye gelmesiyle sonuglanmaktadir.

Satin alma giicii paritesi yaklagimi gergek¢i olmayan bir ¢ok varsayim {iizerine
konumlandirilmistir. Bu varsayimlara gore, tiim mallar birbirinin benzeridir ve tilkeler
arasinda ticarete konu edilir. Benzer olan mallarin ticaretinde tasima maliyeti, vergi, tarife
ve sinirlandirmalar yoktur ve mallar ilkeler arasinda herhangi bir engel ve
sinirlandirmayla karsilagmaksizin hareket eder. Mallarin dolastig tilkeler arasinda bilgi
ve enformasyon farkliligi bulunmamaktadir. Doviz kurlar1 sadece nisbi enflasyon

oranlarindaki degisimden etkilenir (Holmes, 1967).

Satin alma giicii paritesinin varsayimlari gergek¢i olmayip modelin teoriye uygun
olarak realize edilmesini engellemektedir. Ulkeler arasinda ticaretin oniinde arbitraj
kuralinin yiiriitiilmesini imkansiz hale getiren sayisiz engeller bulunmaktadir. Glimriik
tarifeleri, kotalar, tasima giderleri bunlarin belirleyici olanlaridir. Tasima giderleri, ticaret
yapan Tllkeler arasindaki mesafe uzadik¢a artmakta ve arbitrajin maliyetini
yiikseltmektedir. Birbirlerine smir1 olan {ilkelerin sinirdaki yerlesim yerleri arasinda,
fiyat1 farkli olan mallar tasima maliyetlerinin diisiikliigli nedeniyle arbitraja konu
olmakta, ancak bu ticaret higbir zaman doviz kurlarimi degistirecek fiyat de§isimine
imkan saglayacak bir hacme ulasmamaktadir. Ornegin, Tiirkiye nin Bulgaristan sinirinda

bulunan yerlesim yerlerinden Edirne’ye, fiyat farkliligi nedeniyle yolcu beraberi

11



kapsaminda ticaret i¢in gelenlerin satin almalarinin, nisbi fiyat degisimleri iizerinde etkisi

bulunmamaktadir.

Diger taraftan ayni mal kavrami tanimlanmasi zor bir kavramdir. Bazi temel ve ham
mallar disinda, 6zellikle bir isleme tabi tutularak bilesimleri nedeniyle karsilastirilamaz
hale getirilmis mallarin biiyiik boliimiiniin eslesecegi ayn1 mal bulunmamaktadir. Benzer
mal ayn1 mal degildir. Bu yan etki tek mal i¢in ortaya ¢ikabilecegi gibi mal sepeti ya da

endeksler i¢in de gegerlidir.

Ticarete konu olmayan mal ve hizmetlerin déviz kurlarinin olusumunu saglayan
denklemde yer almamasi da modelin zayif noktalarindan bir tanesidir. Ticarete konu
olmayan mallar iilkelerin GSYIH rakamlar iginde yiiksek bir orana sahip olabilirler.
Ticarete konu olmayan mallarin ve fiyat degisimlerinin, doviz kurunun belirlenmesinde
dikkate alinmamasi, tahminlerin giivenilirlik oranin1 azaltmaktadir (Frankel & Rose,

1996).

Yukarida belirtilen komplikasyonlar nedeniyle satin alma giicii paritesi yaklasimi
kisa vadede doviz kurlarinin tahmin edilmesinde basarisizdir. Buna karsilik uzun vadeli
tahminlerde denge seviyesinin olusumu i¢in katki saglayici formiil imkanini sunmaktadir

(Taylor & Taylor, 2004).
1.1.2. Parasala Yaklasim

Do6viz kurunun belirlenmesinde en eski modellerden bir tanesi olan parasalci
yaklagim R. Mundell, H. Johnson ve J. A. Frenkel tarafindan gelistirilmistir (Mundell,
1971; Frankel & Rose, 1996). Modele gore, doviz kurundaki degisimler parasal bir
olgudur ve para arzindaki degisimlerle dengelenmektedir. Esnek kur rejimi sartlari
altinda, parasalci yaklasim modeli doviz kurunu, iki para biriminin nisbi fiyati olarak
tanimlar. Nisbi fiyatlar da iki para birimi arasindaki nisbi arz ve nisbi talep tarafindan
belirlenir. Model, para piyasasindaki denge sartlar1 iizerine kuruludur. Bir bagka ifade ile
modele gore doviz kurundaki degisimlerin kaynagi biiyiik oranda, mevcut ve beklenen
nisbi para stokundaki degisimlerdir (Frenkel, 1976; Musso, 1976; Musso, 1979).
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Modelin, Para stokundaki degisimlerin, 6nce ulusal piyasada fiyatlarin degisimini

ve bunun da doviz kurlarindaki

varsayilmaktadir.

degisimi

etkileyen bir kanal olusturdugu

Parasalci yaklasim, satin alma giicii paritesi yaklasimimin tek fiyat kanununu kabul

eder ve modelin 6nemli yapi taglarindan birini olusturur.

Yani,sy x = px — Dy

1)

Sy/x » iki lilke para birimi arasindaki nominal doviz kuru,

Px »

Py

X iilkesindeki fiyatlar genel seviyesini,

Y iilkesindeki fiyatlar genel seviyesinin logaritmik degerlerini gostermektedir.

Modele gore bir ekonomide parasal denge asagidaki esitlige gore olusmaktadir.

My

m,

= Dx + B1Yx — B2l

=py+ .BSyy — ﬁ4iy

m,, X llkesinin para stoku,

my, Y iilkesinin para stoku,

Px,

Py,

Yser

Yy

X iilkesinin fiyatlar genel seviyesi,
Y iilkesinin fiyatlar genel seviyesi,
X iilkesinin GSYIH si,

Y iilkesinin GSYIH si,

X tlkesindeki faiz orani,

Y iilkesindeki faiz oraninin,

logaritmik degerlerini,

)
(3)
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(B1, B2, B3 ve B, ait olduklar1 degiskenlerin art1 (+) degerli sabitleri (katsayilarini),

ifade etmektedir.

X iilkesindeki para arzi X iilkesinin fiyatlar genel seviyesini belirler ve iki para
arasindaki doviz kuru da nisbi para arzlari tarafindan belirlenir. Eger, X iilkesinin parasal
denge denklemini, Y iilkesinin parasal denge denkleminden ¢ikarir ve iki iilke arasindaki
fiyatlar genel seviyesindeki degisimin farkini ((p, — p,), satin alma giicli paritesi
denkleminde yerine koyarsak parasal yaklasimin en temel denklemini, doviz kuru

denklemini elde etmis oluruz.

Sx/y = (mx - my) = B1Yx — B3yy + Bl — ﬁ4iy (4)

Modelde, ¢cogunlukla para talebinin gelir elastikiyeti ve para talebinin faiz orani yar1
elastikiyeti X iilkesi ve Y iilkesi i¢in esit oldugu varsayilarak basitlestirmeye gidilir. Bu

durumda B; = B5 ve B, = [, olmaktadir.

Parasal yaklagim modeli ilave olarak doviz kurunun dengelenme siirecinin, faiz orani
ve gelir diizeyinden etkilendigini ongormektedir (Claassen, 1998). Bir baska ifade ile,
model, degisim riskine kars1 korunmamais faiz paritesi sartlariin gegerli oldugunu kabul
eder. Korunmamus faiz paritesine gore, risksiz arbitraj, X iilkesindeki yerli yatirim ile

yabanci1 yatirimin beklenen getirisini esit hale getirecektir.
E¢(st41) = (ix — iyt) ®)
E:(s¢4+1), doviz kurundaki degisimle ilgili piyasa beklentisini yansitir.

X tlkesinin para biriminde beklenen deger kaybi1 orani, s;,4, X ve Y iilkelerindeki
nominal faiz oranlar farki (ix; — iy;) ile ikame edilince 5 numarali denklemden

asagidaki 7 numarali denklem elde edilir.
Sx/y = (mx — My — ﬁz(yxt - yyt) + ﬁ4(Etst+1) (6)

Bu denkleme gore, X ve Y iilkesinin para birimleri arasindaki paritenin (doviz kuru)
degisim orani, X ve Y {ilkesinin para stoklarindaki degisim oranlarinin farki, negatif
isaretli olmak iizere X ve Y {ilkesindeki gelirin degisim oranlarinin farkinin elastik

katsayis1 kadarlik kismi1 ve X {ilkesinin para biriminin beklenen deger kaybi oraninin
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elastik katsayisi kadarlik kismi tarafindan belirlenmektedir. Modele bu yolla rasyonal

beklentiler kurami da dahil edilmis olmaktadir.

Eger X iilkesinin mallarina olan talepte, Y iilkesinin mallarina gore nisbi bir artig
olursa (setarus paribus), bu durum X iilkesinin parasini1 Y iilkesinin para birimi karsisinda
degerlendirir ve X ve Y iilkesinin mallarmin fiyatini, Y iilkesinin para birimi cinsinden

(1) numarali denklem geregince esitler.

X tilkesindeki para arz1 X tilkesindeki fiyatlar genel seviyesini belirler. Buna baglh
olarak da X ve Y iilkelerinin para birimleri arasindaki doviz kuru nisbi para arz1 tarafindan

belirlenir.

Buna karsilik X {ilkesinin gelir seviyesinde meydana gelen ilave artis, (ceteris,
paribus) X {lilkesinin para stoku talebinde bir artisa yol agmaktadir (Talebin bir kism1 Y
tilkesinden olan ithal mallara yonelir ve Y iilkesinin parasina olan talebi artirir). Artan
reel gelirin ne kadarmin X ve Y iilkelerinin para birimlerine olan talebi artiracagini,
ithalatin gelir elastikiyeti belirler.) Reel gelirde meydana gelen artis, X iilkesindeki reel
para talebinde artisa neden olur, Bu da, X iilkesinde yasayanlarin tiiketimlerini azaltir,
bunun sonucunda fiyatlar, para piyasasinda esitlik (dengelenme) olana kadar diiser. Satin
alma giicii paritesi yoluyla, X iilkesinde fiyatlarin diismesi (Y tlkesindeki fiyatlar sabit
varsayimiyla), X iilkesinin para biriminin degerini Y {ilkesinin para biriminin degerine

gore (doviz kuru) yiikselmektedir (Frenkel, 1976; Musso, 1976; Musso, 1979).
1.1.2.1. Parasalc1 Yaklasimin Varsayimlar

Parasal yaklasimin esnek kur sistemi altinda, basitlestirilmis esitlikler olusturmasi ve
analizin basitlestirilmis denklemler {izerinden yapilmasi, parasal yaklasimin en cazip

ozelligidir. Ancak bu basitlestirme bir¢cok varsayima dayanmaktadir.

Acik ekonomilerde 6 tane temel piyasa bulunmaktadir. Bunlar, mal piyasasi, isgiicii
piyasasi, para piyasasi, yabanci doviz piyasasi, yerli tahvil piyasasi ve yabanci tahvil

piyasasidir. Parasal yaklasim bu piyasalardan sadece para piyasast ile ilgilenmektedir.

v" Sermaye iilkeler arasinda sinirsiz ve engelsiz hareket eder.
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v' Yerli ve yabanci tahvil piyasalar1 arasinda kusursuz isleyen bir ikame

oldugunu varsaydig1 icin bu iki piyasay1 tek piyasa olarak kabul eder.

Parasal yaklasimin varsayimlarindan bir tanesi de doviz kurunun, yabanci déviz kuru
piyasasindaki arz ve talep sartlar1 cercevesinde dengelenecegidir. Diger taraftan, son
derece esnek olan fiyatlar ve ticretler, mal piyasasi ve isgiicii piyasasinda arz ve talep
tarafindan dengeye gelmektedir. Parasal yaklagima gore bu piyasalarda denge olustuktan
sonra diger li¢ piyasada da Walras kanunu geregince dengelenme kendiliginden ortaya
cikmaktadir.

Walras kanununa gore, eger eckonomide n tane Pazar var ise ve bunlarin n-1 tanesi
dengedeyse, n’inci pazar da dengededir. Burada dengelenmeden kastedilen para, mal ve
isglicli piyasalarmin esanli dengeye gelmesidir. Walras kanunu piyasalara bir biitiin
olarak bakar. Her bir piyasadaki dengeden ziyade tiim piyasalardaki dengeyle
ilgilenmektedir (Sarno & Taylor, 2002).

Walras, Williams Jevons ve Carl Menger ile birlikte neo-klasik ekonominin kurucu
babalari olarak kabul edilmektedir. Walras kanunu, piyasalarda dengelenmenin
‘goriinmez el’ tarafindan saglandigini iddia etmektedir. Eger bir piyasada normal st bir
talep ortaya ¢ikmis ise bu goriinmez el fiyatlarin yiikselmesini ve normal {istii arzin ortaya

¢ikmasini saglar, arzin artis1 denge fiyati olusana kadar fiyatlari diistirmektedir.

Benzer sekilde, yatirimcilar, faiz oranlarindaki degisime rasyonel tepki vermekte,
faiz yiikseldiginde iretimlerini azaltmakta ve faiz distiigiinde ise {retimlerini
artirmaktadirlar. Tiim bu varsayimlarin altinda yatan teorik kabuller ise, tiiketicilerin her
zaman sahsi menfaatlerini takip etmeleri ve firmalarin her zaman kazanglarin1 maksimize

etmeye caligsmalaridir.

Ampirik calismalarin sonuglart ve gozlemler c¢ogunlukla Walras’in teorisini
desteklememektedirler. Diger tiim piyasalarda denge olugsmasina ragmen, gozlemlenen
piyasada normal {istii arz ve talep varsa o piyasada denge olusmamakta, yeni bir

dengelenme dizisi geregi ortaya ¢ikmaktadir

Walras teorisinin en biiyiik zorluklarindan bir tanesi ‘fayda’ kavramini matematik

esitliklerle agiklayamamasidir. Fayda kavrami talebi etkiledigi i¢in, her bir bireyin fayda
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fonksiyonunun matematik denklemlerle 6l¢iilememesi Walras kanununun gegerliligini

zayiflatmaktadir.

Dengeci doviz kuru modelleri, doviz kurunun tahmin edilmesinde, ekonometrik
regresyon testleri yapmaya veya matematiksel esitlik ve denklemler {izerinden dizayn
edilmeye uygun olmayan modellerdir. Ciinkii bu modeller, dogrudan tahmini
yapilamayan fayda fonksiyonlari {izerine oturmaktadir (Humphrey, 1978; Sarno, 2001;
Afat, Puig, & Rivero, 2015).

1.1.2.2. Yapiskan Fiyath Parasal Model

Bu model nominal ve reel doviz kurlarindaki kisa donem ani yiikselmelerin, doviz
kurlarini, uzun dénemli denge seviyelerinin {izerine ¢ikarabilecegini ve sapma meydana
getirebilecegini kabul etmektedir. Doviz kurundaki kisa donem ani yiikselmeler, doviz
kuru ve faiz oram1 degiskenleri tizerinden modellenmektedir. Mal fiyatlarindaki
yapigkanlik, doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki degisimle kisa donemde doviz kurunda

ani yiikselmelerin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir.

Kisa donemde, mal fiyatlarinin yapiskan oldugu bir piyasada yerli para arzinda
meydana gelen bir daralma, fiyatlarin sabit oldugu varsayimi altinda reel para stokunda
azalmaya neden olmaktadir. Buna bagli olarak para piyasasinin dengelenebilmesi i¢in
yerli faiz oranlar1 yiikselir. Yerli faiz oranlarinin yiikselmesi yurtdisindan sermaye
girisine neden olur. Bu da yerli para birimine deger kazandirmaktadir. Yatirimcilar, yerli
para birimindeki bu degerlenmenin yapay oldugunun farkindadirlar. Yerli para
birimindeki yapay degerlenmenin sonucunda yatirimcilar, yatirnmlarindan elde ettikleri
gelirlerin yabanci para cinsinden borclarinin yeniden 6denmesinde ddviz kaybina
ugramaktadirlar. Bir baska ifade ile yatirnmcilarin ugrayacaklar1 doviz kaybi, yerli para
birimindeki yapay degerlenme kadar olacaktir. Degerlenmenin yapay olduguna

inaniliyorsa, yapay degerlenme kadar yerli para deger kaybedecektir.

Biitiin bunlara ragmen, yerli para birimindeki beklenen deger kaybi1 orani kadar
beklenen doviz kaybi ortaya ¢ikmaktadir. Yerli faiz oraninin yiiksekligi nedeniyle, risk
sevmeyen yatirimceilar yurt digindan borg alip bununla yerli varliklar satin almaya devam
edeceklerdir. Kisa donem denge seviyesine, yerli paradaki beklenen deger kaybi orani,

iki lilke arasindaki faiz farki oranina esit oldugunda ulasilacaktir.
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Orta vadede ise yurt igindeki fiyatlar, para arzindaki azaliga tepki olarak diiserler. Bu
durum, para piyasasindaki, reel para arzinin yiikseltilmesi baskisini ve yurt i¢i faizlerin
distiriilmesi baskisini hafifletmektedir. Déviz kuru, uzun donem satin alma giicii paritesi
dengesine ulasincaya kadar yavasga deger kaybetmektedir. Bundan dolayi, yapiskan
fiyatli parasal model, nisbi olarak daha yiiksek faiz oranlarinin goriildiigii iilkelerde doviz
kurlarmin deger kaybetmesi seklinde ortaya cikan paradoksu aciklayabilmektedir.
Baslangigta faiz oraninin yiikselmesi déviz kurunun ani ve keskin bir deger kazanmasina
yol agmaktadir. Daha sonra bu ani deger kazanmayi, fiyatlardaki ayarlamayla birlikte
doviz kurunun yavas bir sekilde deger kaybetmesi takip etmektedir. Déviz kurundaki
deger kaybi, satin alma giicli paritesinin uzun donemli dengesi olusana kadar devam

etmektedir (Neely & Sarno, 2002; Chari, Kehoe, & McGrattan, 2002).
1.1.2.3. Parasalc1 Yaklasimin Basarisi

Parasalci1 yaklasim, 3 alt modelden olusmaktadir. Bunlar para talebi denklemi ve
esitligi, satin alma giicii paritesi ve korunaksiz faiz paritesi modelidir. Engel ve Hakkio
(1996)’ya gore bu 3 alt modelin de iyi ¢alismamaktadir. Friedman ve Kunter (1992)
tarafindan 6zellikle para talebi esitliklerinin istikrarli olmadigi ortaya konulmustur.
Parasal modellerin, déviz kurlarindaki degisimi izah etmekte yetersiz kalmasina neden
olan temel faktoriin beklentilerdeki oynaklik ve beklentilerin rasyonellikten onemli
olgiide sapmasi oldugu ileri siiriilmektedir. Ornegin, Frankel ve Rose, déviz kurlarinin
gelecekteki fiyatlarinin beklentilerindeki dalgalanmalarin, doviz kurlar ile doviz
kurlarini belirleyen yapisallar arasindaki baglantiy1 kopardigini iddia etmektedir (Frankel
& Rose, 1996).

Sonug itibariyle etkin piyasa teorisinin aksine, yatirimcilarin beklentilerindeki
oynakligin kisa doénemde doviz kurlar ile yapisallar arasindaki iliskiyi kopardigini
sOylemek miimkiindiir. Bu genel degerlendirmenin yaninda, bazi ampirik caligmalarda
parasal yapisallarin 3 ve 4 yillik periyotlarda doviz kurlarinin tahmin edilmesinde
kullanilabilecegi ortaya konulmustur (Kilian, 1999; Berkowitz & Giorgianni, 2001),
(Berkowitz & Giorgianni, 2001; Faust, Rogers , & Wright, 2001).

Doéviz kurlarindaki degisimin tahmin edilmesinde ¢ok fazla bir katkisi olmayan

parasalci yaklagim bununla birlikte, doviz kurlarindaki degisim {izerinde beklentilerin
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Onemini ortaya cikarmaktadir. Diger taraftan parasalci yaklagim, portfoy dengesi

yaklasiminin gelistirilmesinin alt yapisini1 olusturmustur.
1.1.3. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy dengesi yaklasimi, kapali ekonomiler i¢in Metzler (1951) ve Tobin (1969)
tarafindan gelistirilmistir. H. Markowitz ve J. Tobin’in portfoy teorisi ve para teorisi
tizerinden gelistirilmis bir yaklagimdir. Doviz kurlarinda olusan degisimleri,
yatirnmcilarin, yabanci menkul varliklar iizerindeki arz ve talep tercihlerine gore
aciklamaya caligir. Bu yaklagima gore, finansal piyasalarda denge, yerli para cinsinden
olan hisse senedi ve diger finansal varliklarin, bu varliklarin talebine esit olmasi halinde
ortaya ¢ikmaktadir. Bir varlik portfoyiiniin uyarlanma (dengelenme) siireci, hedeflenen

servet ile mevcut (fiili) servet esit olmadig siirece devam etmektedir.

Daha sonra Branson (1972) ile Branson ve Litvack (1976), Tobin’in kapali
ekonomiler i¢in dizayn ettigi model lizerinden agik ekonomiler i¢in gegerli olan portfoy
dengesi modelini gelistirmistir. Branson’un agik ekonomiler i¢in gelistirdigi modele gore
doviz kuru, kisa vadede portfoyii olusturan bu varliklarin arzindaki degisimler tarafindan
belirlenmektedir. Bu varliklar yatirmcilar tarafindan, bu varliklarin nisbi getiri
oranlarindaki degisimlere bagli olarak portfdyde tutulmaktadir. Getiri oranlar yerli ve

yabanci (dahili ve harici) faiz oranlarindan olusmaktadir.

Yatirimei, portfoyiinii olustururken yerli ve yabanci varliklar arasindaki dagilim
oranini, belirli bir risk seviyesinde, bekledigi getiriyi maksimize edecek sekilde

belirlemektedir.

Uzun doénemde ise doviz kuru, uluslararasi ticaret akimlariin reel faktorleri olan

olan uzun donem yatirim kararlar1 ve satin alma giicii paritesi tarafindan belirlenmektedir.

Portfoy dengesi yaklasimi, esasinda iilkeler arasinda miikemmel sermaye akisi
varsayimi altinda parasal modelleri takip etmektedir. Bu varsayim, portfoyde tutulan
varliklarin getirilerindeki degisime bagl olarak, yatirimcilar tarafindan tutulan varlik
stokunda kesintisiz bir uyarlama siirecinin varligin1 miimkiin kilmaktadir. Bu varsayim
ayni1 zamanda doviz kurundaki degisime bagl olarak ortaya cikan risk unsurlarini da

siirlandirir.
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Miikemmel sermaye akisiyla ilgili olarak Fleming (1962) ve Dornbusch (1976)

tarafindan asagidaki denklem kullanilmastir.
(ESty1 — o) = (e —11) 1)
S¢, spot doviz kurunu,
Et;,1, t+1 zamandaki beklenen spot doviz kurunu,
1y, yerli varliklarin faiz oranini,
r{, yabanci varliklarin faiz oranini,
ifade etmektedir (Denklemdeki degerler dogal logaritmik degerlerdir).

Eger modele, yerli ve yabanci varliklar arasindaki ikamenin miikemmel olmadigi
varsayimini dahil edersek, korumasiz faiz paritesinin, risk sevmeyen yatirimciy1
korumadigi sonucuna ulasiriz. Buna karsilik, doviz kuru degiskenliginin ortaya ¢ikardigi
risk, yatirnmcinin vadeli islem yapmasiyla ortadan kaldirilabilir. Bu nedenle, denklem
korumali faiz parite sartlari ile degistirilir ise yatirimcilarin portfoyleri asagidaki

korunmamus faiz paritesi sart1 denkleminde dengeye gelir.
(Strr—St) =m —1¢ (2)
S¢, spot doviz kurunu,
Sgy1, doviz kurunun t+1 zamandaki beklenen spot fiyatini,
logaritmik degerlerle ifade eder.

Vadeli s6zlesme yatirimciyi, t+1 donemi boyunca déviz kurunda meydana gelecek

tahmin edilemeyen degisimlerden (dalgalanmalardan) korur.

Branson tarafindan gelistirilen portfoy dengesi modelinde yerli ve yabanci
yatirimcilar, portfoylerinde ii¢ ¢esit varlik bulundururlar: Ulusal para, yerli finansal
varliklar ve yabanci finansal varliklar. Modelde yatirimcilar bu ti¢ varligi ayni anda ve

farkli oranlarda portfoylerinde bulundurmaktadir.
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Herhangi bir anda varlik piyasasinda denge, varliklarin arzinin varliklarin talebine

esit oldugunda ortaya ¢ikar. Denge sartlari asagidaki {i¢ esitlikte gosterilmektedir.

M = m(r,r*)W (3)
By = by (r,r*)W (4)
Fo=fa(r,r)W ()

M, Ulusal para arzini,
B,, Ulkede yerlesikler tarafindan tutulan yerli para cinsinden varliklari,

F,, Ulkede yerlesikler tarafindan tutulan yabanc1 para cinsinden varliklar1 ifade

eder.
W= Yatirnmcilarin servetini ifade eder ve asagidaki esitlikle tanimlanur.
W =M+ B, +F, (6)
Yatirimcilar tarafindan tutulan servetin oranlariin toplami 1’e esittir.
Bu esitlik ayn1 zamanda portfoy dengesinde servet kisitin1 da tanimlamaktadir.

Yukarida tanimlanan ii¢ farkli piyasa dengesini gosteren denklemler ayni zamanda
iki harici (dis) degiskeni de igermektedirler. Bunlar doviz kuru ve yerli faiz oranidir. Bu
nedenle harici degiskenler, bu ili¢ denklemin herhangi iki tanesine servet unsurlariyla

birlikte dahil edildiginde asagidaki denklemler elde edilmektedir:
m(r,r*)(F, + B, + M) —M=0 (7
b,(r,*)(F,+B,+M)—B, =0 (8)
Bu iki fonksiyonun tiirevlerini aldigimizda agagidaki esitliklere ulasiriz.
m=Wmr+Wmr*+m@m+ b, + f,) 9)

b, = Wbyr + Wh,r* + b,(m + b, + f) (10)
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Branson ve Halttunen (1979) tarafindan, portfoy dengesi yaklagiminin ampirik

denklemi ise asagidaki sekilde ortaya konulmaktadir.
s=ayt+am+a,m’+azf, +a,fy + 1 (11)

Bu yaklasima gore, yatirimci, portfoyiindeki 3 ¢esit finansal varligin oranlarini,
belirli bir risk seviyesinde, bekledigi getiriyl maksimize etmek hedefiyle belirlemektedir.
Her bir finansal varligin risk diizeyi farklidir ve riskin azaltilmasi i¢in portféye dahil
edilecek finansal varliklarin gesitlendirilmesi gerekmektedir. Yatirnmcinin portfoyiine
dahil edecegi finansal varliklarin orani, yatirimeinin servet diizeyi, ulusal ve yabanci faiz
oranlari, beklenen faiz oranlari, beklenen enflasyon orami ve benzeri faktorlerden
etkilenmektedir. Bu faktorlerde meydana gelecek anlamli degisimler, yatirimcinin
portfoy bilesimini yeniden olusturmasina ve yeni bir dengenin ortaya ¢ikmasina neden

olmaktadir.
1.1.3.1. Portfoy Dengesi Varsayimlari ve Isleyisi

Portfoy dengesi modeli, parasalci modelden farkli olarak, finansal varliklar arasinda
ikamenin mitkemmel olmadig1 varsayimina dayadigi i¢cin bu modelde yatirimci, yabanci
finansal varliklarini portféylerine dahil etmek i¢in 6nceden tahmin edilemeyen doviz kuru

degisim riskine karsilik gelmek iizere risk primi talep etmektedir (Dornbusch, 1975).

Bu modelde para tutmanin yatirimciya bir faydasi bulunmamaktadir. Ayrica,

enflasyon ve deflasyonun olmadig: varsayilmaktadir (Branson, 1972).

Bu varsayimlar altinda Hopkins (1992)’e gore, yerli para arzinda meydana gelen
nisbi bir artig, yerli piyasadaki faiz oranlarin1 diisiirmektedir. Belirli bir faiz orani ve
servet seviyesinde, yerli para arzinda meydana gelen nisbi artis, hane halkinin mallara ve
finansal varliklara olan talebini artirmaktadir. Finansal varliklara olan talebin artmasi,
tahvil fiyatlarimi artirir, tahvilin getiri oranin1 diisiirir. Bunlarin sonucunda, iilkeden

sermaye ¢1kisi olur ve bu da yabanci paranin yerli para karsisindaki fiyatini arttirmaktadir.

Yerli para arzmin artirilmasi, yerli paranin yabanci para karsisinda deger
kaybetmesine neden olur. Buna karsilik yerli para stokunda azalma oldugunda, yerli para

degerlenmekte ve doviz kuru yliselmektedir.
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Yerli tahviller de yerli para gibi hiikiimet agisindan bir yiikiimliliiktiir. Tahvillerin
arzinda bir diislis yasandiginda, tahvillerin fiyat1 ylikselir ve getiri orani (faiz orani)
diismektedir. Yerli tahvillerin getiri oraninin diismesi, yabanci tahvilleri daha cazip hale
getirir. Yabanci tahvillere olan talebin artmasi, yabanci paraya olan talebi artirir, yabanci

para yerli para karsisinda deger kazanir, doviz kuru yiikselmektedir.

Bu noktada servet etkisinin modele dahil edilmesi gerekir. Yurt i¢cinde tahvil arzinin
artmast yoluyla yiikiimliiliikklerin artmasi, islem saikiyle tutulan para talebini
arttirmaktadir. Islem (muamele) saikiyle ortaya cikan para talebi servetin bir
fonksiyonudur. Muamele saikiyle tutulan para talebindeki artig yerli faiz oranim
yiikseltmektedir. Yiikselen faiz oranida iilkeye sermaye girisini artirmakta , yerli para

birimi degerlendirmekte ve déviz kuru (S) disiirmektedir.

Modelin gelistirlmesi i¢in portfoy etkisi de degerlendirmeye dahil edilmelidir. Eger
yerli ve yabanci finansal varliklar (tahviller) yatirimcilar tarafindan, miikemmel olmayan
ancak iyi diizeyde ikame mal olarak ve diger portfdy kombinasyonlarindan ( yerli para ve
yerli tahvil kombinasyonu gibi) daha iyi ikame oldugu kabul edilirse, yerli tahvil
arzindaki diistise tepki olarak faiz oranlarinin diismesi, yerli tahvile olan talebi ve yerli
para birimine olan talep artirmaktadir. Bu da yerli para birimini degerli hale getirmekte

ve doviz kuru, S, diistirmektedir.

Diger taraftan, cari islemler dengesinin fazla vermesi halinde yatirimeilar
portfoylerinde, belirli bir faiz oraninda, asir1 miktarda yabanci tahvil bulundururlar.
Yatirimcilar, portfoylerindeki asir1 yabanci tahvilleri elden ¢ikardiklarinda yerli paraya
olan talep artmakta ve yerli para birimi degerlenmektedir. Buna bagli olarak yabanci para
deger kaybetmekte ve doviz kuru, S, dismektedir (Hopkins, 1992).

Ozetlemek gerekirse, portfoy dengesi yaklasimimin temel amaci déviz kurunun kisa
donmde olusumun temel belirleyici parametrelerini agiklamaya c¢alismaktir. Bu
belirleyici parametreler, cari islemler dengesindeki degil, 6demeler dengesinin sermaye
hesabindaki finansal varlik stoklar1 ve stoklardaki degisimlerdir. Bununla birlikte portfoy
dengesi yaklasiminin uzun donem dinamikleri, doviz kurunun belirlenmesinde cari

islemler dengesinin etkisi ve dnemini kabul etmekte ve hesaba katmaktadir.
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Modele gore yukarida belirtilen ii¢ ¢esit finansal varligin talebindeki degisimlerin
portfoye yansitilmasi siireci déviz kurunun belirlenmesi siirecini olusturmaktadir. Doviz
kuru da net ihracatin seviyesini ve yerli hane halki tarafindan tutulan yabanci tahvil

miktarinin baslangi¢ seviyesini etkilemektedir.
1.1.3.2. Portfoy Dengesi Yaklasiminin Basarisi

Portfoy dengesi yaklasimi modeli {izerinden doviz kurunda meydana gelen
degisimlerin tahmin edilmesine yonelik ampirik calismalarda zayif sonuglar elde
edilmistir. D6viz kurunun hareketlerinin tahmin edilmesinde, ii¢ finansal degiskenden
sadece ulusal para stokundaki degisimle anlamli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.
Buna karsilik yerli ve yabanci finansal varliklarin arz ve taleplerindeki degisim ile doviz
kuru degisimleri arasinda iliski anlamli degildir. Bu zayif sonuglarin ortaya ¢ikmasinda,
yatirimet portfdy kompozisyonu ve biiyiikligii ile ilgili yeterli datanin olmayis1 da nemli

bir etken olmustur.

Ampirik ¢alisma sonuglarinin zayifligina ragmen portféy dengesi yaklasimi, doviz
kurunun belirlenmesi i¢in kullanigl bir cergeve sunmaktadir. Bir ¢ok finansal varligi i¢sel
degisken, yine faiz oran1 ve para stokunu digsal degisken olarak modele dahil ettigi i¢in
parasalc1 yaklasima nazaran, doviz kurunun belirlenmesini etkileyen faktorleri daha
derinlemesine analiz etme imkani sunmaktadir. Diger taraftan, model bize déviz kurunun
fiyatinin, hisse senedi piyasasi ve tahvil piyasasi fiyatlarinda oldugu gibi sadece mevcut
sartlardan degil daha biiyiik oranda, gelecekteki olaylarla ilgili piyasa beklentilerinden
etkilendigini gérmemizi saglamaktadir. Diger finansal varlik fiyatlarinda oldugu gibi
doviz kurunun fiyat1 da, gelecekle ilgili beklentiler etkileyecek yeni bir enformasyon

piyasaya ulastiginda, siirekli olarak degisecektir.
1.1.4. Odemeler Dengesi Yaklasim

Odemeler dengesi yaklagimmin ilk versiyonu, 1929 buhranindan hemen sonra, diinya
ticaretini olumsuz etkileyen ticari bariyerlerin arkasindan ortaya ¢ikmistir. Kisa bir siire
sonra da modelin yeni versiyonu giindeme gelmistir. Yeni yaklasim Keynes’in Genel
Teori’sinin dogal sonucu olarak ortaya ¢ikmakla birlikte, Jone Robinson’un 1937 yilinda
yazdigi ‘Essays in The Theory of Employment’ makalesinden faydalanmistir (Harrod,
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1937). Bu makalede aymi zamanda, Keynesyen teorinin ilk yorumlanmasi ve

degerlendirilmesi yapilmistir.

Odemeler dengesi yaklasimina gore doviz kuru dilkenin 6demeler dengesi
bilancosuyla yakindan ilgilidir. Odemeler dengesinde olusan agik, belirli bir doviz kuru
seviyesinde, yabanci dovize olan talebin, yabanci doviz arzindan daha fazla oldugu
anlamina gelir. Bir baska ifade ile yabanci para talebinin arzindan fazla olan boliimii,

O0demeler dengesi agigina esittir.

Odemeler dengesinde olusan agik ulusal paranin deger kaybetmesine, yani ulusal
para cinsinden doviz kurunun dismesine, 6demeler dengesindeki fazlalik ise ulusal

paranin deger kazanmasina, yani doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktadir.

Odemeler Dengesi teorisi, ‘talep-arz teorisi’ olarak da adlandirilir. Doviz kuru,
yabanci paraya olan talep ve arzin bir fonksiyonudur. Satin alma giicii paritesi teorisinde
oldugu gibi doviz kuru, iki iilkedeki fiyatlar genel seviyesi arasindaki farkin bir

fonksiyonu olarak kabul edilmemektedir (Miller, 1986).

Odemeler dengesi teorisine gore, yabanci paraya olan talep 6demeler dengesi
bilancosunda yer alan ‘bor¢’ kalemlerinden, yabanci para arzi ise ddemeler dengesi

tablosunun ‘alacak’ kalemlerinden ortaya ¢ikmaktadir.

Odemeler dengesi, daha dogrusu ticaret dengesi, ticaretin tek i¢sel unsurudur. Buna
karsilik déviz kuru dissal ve veri olarak kabul edilen bir faktérdiir. Bu nedenle ekonomik
verilerin davraniglarinin modellenmesinde beklentiler modele dahil edilmez ve dikkate
alinmaz. Diger taraftan 6demeler dengesi teorisinin yeni modelleri doéviz kurunun

belirlenmesinde esneklikleri goz 6niinde bulundurmaktadir.

Odemeler dengesi modeli, 6demeler dengesindeki degisimin cari denge iizerindeki
etkisini inceler. Ulkede iiretilen ticarete konu mallar ile yabanci iilkede iiretilen ticarete
konu mallar arasinda karsilastirma yapar. Ticarete konu olmayan mallar modelde dikkate
alinmaz. Modele gore, ihra¢ mallarinin arz1 ile ithal mallara olan talep sadece mallarin,
ulusal para birimi ile fiyatlandirilmis nominal fiyatlarina baglidir (Dornbusch, 1975). Bu

teorik tanimlama asagidaki denklemlerle ifade edilmektedir.
Z(P) = X" (P"2) @)
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X(P) =Z"(P'x) (1a)

T=PX—-PZ (2)
P, =SP*z 3)
P, = SP.x (3a)

Z, Thracati,

X, Ithalati,

S, D6viz Kurunu,

T, Ticaret Dengesi veya Cari Dengeyi,
P, Fiyatlar Genel Seviyesini,

[fade eder.

1 ve la numarali esitlikler ihracat ve ithalat icin denge fiyatinin sartlarini tanimlar. 3
ve 3a numarali esitlikler ise ihracat ve ithalata iligskin fiyatlar genel seviyesinin
dengelenme sartlarini yansitmaktadir. Eger doviz kuru yiikselirse, her bir iiriiniin ulusal
para birimi cinsinden denge fiyat1 yiikselir. Bu durum yerli {irlinlerin ticaret hacmini, yani
thracatt artirir, yabanci tirlinlerin ticaret hacmini, yani ithalati azaltir. Sonug itibariyle
bunun ticaret dengesi iizerindeki net etkisi belirsizdir. Thracatin ulusal para cinsinden
degeri yiikselmesine ragmen ithalatin ulusal para cinsinden degeri ise yiikselebilir veya
diisebilir. Yiikselecegini ya da diisecegini belirleyecek olan arz ve talebin elastikiyetidir.
Ihracat arz1 sonsuz elastikiyete sahipse, doviz kurundaki yiikselme eger sadece yerli ve
yabanci mallarin ithalat talep elastikiyetinin toplaminin birden biiylik olmasi halinde

ticaret dengesinde iyilesme ortaya ¢ikmaktadir.

Elastikiyeti dikkate alan yaklasim, doviz kurundaki degismenin 6demeler dengesi
tizerindeki etkisinin analizinde sadece kismi bir denge gercevesi sunmakta, varlik
degisimlerini ve dahili tiretimle dahili tiikketim arasindaki farklilig1 agiklayamamaktadir.

Bunun 6tesinde bu yaklagima gore ithalat talebi ve ihracat arzinin fonksiyonlari, nisbi
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fiyatlar veya reel gelir ve tiretim kapasitesi gibi uygun o6l¢ek degiskenleri yerine kendi

fiyatlarinin bir fonksiyonu olarak kabul edilmektedir (Isard, 1995).

Daha kapsamli bir yaklagima gore bir devaliiasyon, yerli {irtinlerin nisbi fiyatini
diisiirecegi i¢in yerli iirtinlere olan talebi artiracak, yabanci iiriinlerde de ayni oranda talep

daralmasina neden olacaktir. Bu da yerli iiretimi artirirken, yabanci tiretimi diistirecektir.

Acik ekonomilerde doviz kuru degisimlerinin 6demeler dengesi lizerindeki etkisinin

kapsamli analizi ise Swan tarafindan yapilmistir (Swan, 1963).

Acik ekonomilerde, cari denge hesabi ile sermaye hareketleri hesabinin toplama sifira
esittir. Cari denge agik verdiginde, agik miktar1 kadar sermaye girisi meydana gelir. Cari
denge hesab1 pozitif bir rakamla kapanmigsa bu defa fazlalik kadar tutarda yurtdisina

sermaye ¢ikis1 olur.
Et+En+Ea+Em=0

E't, ticarete konu olan mallarin dahili talebi ile dahili arz1 arasindaki beklenen

farkini,

En, ticarete konu olmayan mallarin dahili talebi ile dahili arz1 arasindaki beklenen

farki,
Ea, tahvillerin dahili talebi ile dahili arz1 arasindaki beklenen farki,
E'm, para stokunun dahili talebi ile dahili arz1 arasindaki beklenen farki,
tanimlamaktadir.

Doéviz kuru, ulusal para biriminin yabanci para birimi cinsinden fiyati1 olarak da
tanmimlanabilir. Bu c¢ergevede, doviz kurunda meydana gelen degisimler, ticaret
akimlarini, uluslararasi ticarete konu mallarin fiyatlarii ve iilkeler arasindaki sermaye

hareketlerini etkilemektedir.
Ozetlemek gerekirse yukaridaki denklem, asagidaki esitlik ile de ifade edilebilir.

Odemeler Dengesi = Ticaret Dengesi + Sermaye Hareketleri
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Ticaret dengesinin yonii, sermaye hareketlerinin yoniinii de belirlemektedir ve

aralarinda ters yonlil bir iligki bulunmaktadir.

Miller (1981) ve Hahn (1977) diger tiim piyasalarin dengede olmasi halinde, para
piyasasindaki dengesizligin (esitsizligin), O0demeler dengesini belirleyecegini ileri
stirmislerdir. Ancak, her iki yazarin da bu iddialarini mikro 6l¢ekte ve kabul edilebilir bir

sekilde izah edemedikleri genel olarak kabul edilmektedir.

Tiim piyasalar baslangicta dengede ise 6demeler dengesinin sifira esit olacagi, agik
veya pozitif bir degerin olusmayacagi yukarida belirtilmisti. Boyle genel bir dengenin
oldugu bir yapida para arzinda meydana gelecek sok bir artis nominal para arzinda artiga
neden olur veya para talebinde bir azalisa yol agar. Para arzindaki bu fazlalik (ya da sok),
denklemdeki Em'nin pozitif olmasi anlamina gelir. Em'deki pozitif artistan sonra,
esitligin dengelenebilmesi igin denklemdeki diger degiskenlerden bir ya da birden
fazlasinin ayn1 miktarda negatif deger almasi1 gerekmektedir. Para otoritesi daha fazla
para arz ettiginde eger hane halki daha az para talep ederse, bu durum, diger mallardan

ve tahvillerden daha fazla talep edilmesi sonucunu dogurmaktadir.

Ozetlemek gerekirse, ulusal para biriminin deger kaybetmesi ve bu nedenle doviz
kurunun diismesi, ddemeler dengesi iizerinde gecici bir degisime neden olmaktadir.
Ciinkii ulusal paranin deger kaybetmesinden dolayr doviz kurunda meydana gelecek
diisiis yerli tirtinlerin talebini artirir, bu da yerli tirlinlerin fiyatini; ulusal paranin deger
kaybetmesinin, 6demeler dengesi lizerindeki etkiyi ortadan kaldirana kadar, nétralize
edene kadar yiikseltir. Bu analiz, eger 6demeler dengesindeki acik, ticarete konu mallarin
arzinda meydana gelen bir artig sokundan kaynaklanmiyor ise gegerlidir. Diger tarafsan,
eger, yerli ticarete konu mallarin arzindaki fazlalik, 6demeler dengesindeki acigin nedeni
ise ulusal paranin deger kaybetmesi, arz fazlaligini kalic1 olarak diisiirebilir ve 6demeler

dengesini kalic1 olarak iyilestirebilir.
1.1.4.1. Mondel- Fleming Model

Mondel-fFleming model, IS-LM modelinin agik ekonomilere uyarlanmasi iizerine
oturtulmustur. Model, mal piyasalariyla ilgili keynezyen c¢ergeve ve iilkeye net
uluslararas1 sermaye girisi ile ulusal faiz oranlari arasinda pozitif bir iliski oldugunu

varsayan para piyasalarin1 kombine eden bir yaklagimi benimsemistir. Model, yabanci
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tilkedeki fiyatlar ile faiz oranlarinin sabit harici degiskenler oldugunu varsayar ve ulusal
faiz oranlar1 iizerine ve maliye politikasinin temel araci olan biitce acig1 iizerine
yogunlagmaktadir. Mundell (1962) Swan’in harici denge egrisi gibi, ddemeler dengesinin

denge egrisini IS-LM modeline ilave eder.

Faiz Oram

Yo ¥y

Ulusal Gelir

Sekil 7. Esnek Kur Sisteminde Genisletici Para politikasinin Etkisi (Istihdamin Ve Odemeler
Dengesinin Belirlenmesi)
Kaynak: (Ingram & Dunn, 1996)

Mundell (1962) ile denge analizini ulusal gelir(Y) ve faiz orami iizerinden (I)

yapmaktadir.
N = N(Y,D), 5y>0’ 5 <0 ile birlikte

L= L(Y.D), 3250, 2:<0 ile birlikte

B . SF SF_ oo

F=F(Y,]), W>O, 5L<0 ile birlikte

N, tam istihdam seviyesi olarak tanimlanan dahili dengeyi,

F, 6demeler dengesindeki denge seviyesini gosteren harici dengeyi,

L, para piyasasi i¢in piyasa dengelenme sartlarini ifade eder.
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Mundell (1962)’in modeline gore, (Sekil 7), yurt i¢indeki yatirimlar yurtigindeki
tasarruflardan daha fazla oldugu i¢in NN egrisi ticaret agigina esittir. LL egrisi lizerinde
de, para talebi belirlenmis para arzina esittir. Bu nedenle, NN ve LL egrileri sirasiyla
geleneksel IS ve LM egrileri ile ayn1 egime sahiptir. FF egrisi lizerinde 6demeler dengesi
stfira esittir ve FF egrisinin egimi pozitiftir. Ticaret dengesi ulusal gelire bagh iken,
O0demeler dengesi ise yerli faiz oranina bagli olan sermaye hareketlerinden
etkilenmektedir. Doviz kurunun 6demeler dengesi tizerindeki etkisi dolayli etki olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu etki, reel déviz kurundaki degisim etkisi nedeniyle NN ve FF
egrilerinde meydana gelen kaymadan (shift) kaynaklanmaktadir. Ulusal para biriminde
ortaya ¢ikacak bir genisleme (devaliiasyon), NN ve FF egrilerinin ikisini de saga kaydirir.
Bu durumda Y degiskeni iizerindeki her noktada ticaret dengesinde iyilesme ortaya

¢ikmaktadir (Mundell, 1963; Ingram & Dunn, 1996).

Esnek kur sistemlerinde, parasal genigleme, gelir seviyesi ve istihdam seviyesi
tizerinde kuvvetli bir etkiye sahiptir. Ancak bu etkileme, parasal genislemenin faiz
oranlarin1 diisirmesi yoluyla degil, ililkeden sermaye ¢ikisina neden olmasi, doviz
kurunun deger kaybetmesi ve bunun da ticaret dengesini iyilestirmesi yoluyla ortaya

cikmaktadir.

Buna karsilik, genisletici maliye politikalar1 ise ticaret dengesini bozmaktadir.
Genigsletici maliye politikas1t mallara olan talebi artirir, bu da paraya olan talebi artirir.
Artan para talebi faiz oranlarimi yiikseltmekte, yiikselen faiz oranlar iilkeye sermaye
akisini artirmakta, bu da doviz kurunun yiikselmesine, ancak, gelirin azalmasina yol

agmaktadir.

Doviz kurundaki degisim ile 6demeler dengesi arasindaki iligki tizerine yapilan

ampirik ¢aligmalarda genel olarak asagidaki model kullanilmistir (Mundell <., 1960).
Se = Qo + a1 (pe- p7) + a2 (Ve - i) + az(ic - i) + 1
1.1.4.2. Teorinin Varsayim ve Sinirlari

Odemeler Dengesi Yaklasim, tiim piyasalarda tam rekabetin bulundugunu ve déviz

piyasasina hiikiimetin herhangi bir miidahalesinin olmadigini kabul eder. Bu varsayimin
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gercek hayatta gegerliligi bulunmamakta olup teorinin doviz kurlarindaki degisimi

aciklamaya calistigi model ¢ergevesini islevsiz hale getirmektedir.

Diger taraftan teori, ulusal paranin i¢ piyasadaki fiyatimn hangi faktorlerin
belirledigini agiklayamamakta, bunun i¢in satin alma giicii paritesi yaklagiminin

destegine ihtiyact bulunmaktadir.

Teoriye gore, doviz kuru ile igcerdeki fiyat seviyesi arasinda bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Gergekte ise 6demeler dengesi pozisyonu iilkenin fiyat-maliyet
yapisindan etkilenmekte, bu durum ise doviz kuru ile fiyat seviyesi arasindaki nedensellik

iligkisinin varligini ortaya koymaktadir.

Teorinin en zayif noktalarindan bir tanesi de dengelenme siireci ile ilgili olarak bir
zaman belirsizliginin olmasidir. Teori, 6demeler dengesinin, déviz kurunu hangi siirede

dengeye getirecegini aciklayamamaktadir.
1.1.5. Faiz Paritesi Yaklasim

Faiz Paritesi Teorisi, doviz kuru ile faiz orani arasinda risksiz arbitraj iliskisi
varsayimi lzerine kurulmustur. DOviz kurunda meydana gelen degisimler, faiz
oranlarinda meydana gelen degisimle dengelenmektedir. Dd&viz  kurunun
degiskenlerinden birisi olan para biriminin degerlenmesi durumunda, degerlenen para

biriminin tilkesindeki faiz oranlar diiser ve déviz kuru ytikselir.

Teoriye gore eger, Almanya’daki faiz oranlari, ABD’deki faiz oranlarindan diisiik

ise dengelenme i¢in, dolar euro karsisinda deger kaybeder ABD Dolari/Euro kuru diiser.

Bir bagka anlatimla, yurt i¢i faiz orani, yabanci paranin faiz orani ile ulusal paranin
degerindeki degisim oraninin toplamina esittir. Eger yurti¢i faiz oran1 yabanci tilkedeki
faiz oranindan yiiksek ise ulusal para deger kaybeder. Ciinkii yatirimcilar, yabanci
tilkedeki faiz oranlarinin yiikselecegini ve yurt i¢i faiz oraninin diisecegini beklerler ve
bu nedenle yerli para cinsinden finansal varliklardan ¢ikip yabanci finansal varliklar satin
almaya baglarlar. Ulusal paraya olan talep azalacagi ve yabanci paraya olan talep artacagi

icin ulusal para deger kaybetmeye, yabanci para deger kazanmaya baglar.
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Faiz Paritesi Teorisi, yerli ve yabanci finansal varliklarin ulusal para cinsinden getiri
oranlarinin esit oldugunu varsayar. Bu varsayimin gecerli olabilmesi i¢in doviz kurunun
dengede olmasi gerekir. Bu durum farkli para birimleri cinsinden finansal varliklar
arasindaki faiz orani farki arbitraj nedeniyle ortadan kalkar. Faiz Paritesi Teorisinin faiz
orani asagidaki esitlikle formiile edilebilir.

R (1)
t

1, yurtici varliklarin getiri oranini,
i*, yuttdig1 varliklarin getiri oranin,
E; 1, beklenen doviz kurunu,

E;, cari doviz kurunu ifade eder.

Bu denklem, iilkeler arasinda sermaye akiskanliginin sinirsiz ve iki para biriminin

ikame edilebildigi varsayimlarini da icermektedir.

Yurtigindeki finansal varliklarin getirisi, i, eger yabanci finansal varliklarin
getirisinden yliksekse, ulusal paraya olan talep ve ulusal paranin degeri yiikselir. Eger
yabanci finansal varliklarin getirisinin yiiksek olmas1 halinde ulusal para deger kaybeder

ve doviz kuru i¢in yeni bir denge olusur.

Frenkel (1973) ise Faiz Paritesi Teorisini, denge seviyesinde, vadeli doviz
sOzlesmesindeki faiz oranlar1 arasindaki farkin ortaya cikardigi prim veya iskonto

tizerinden tanimlamakta ve asagidaki esitlikle formiile etmektedir (Frenkel, 1973).

F-S _ i-i

—— 2
- )

F, vadeli doviz kuru sézlesmesini,

S, cari donem ddviz kuru so6zlesmesini,

ifade etmektedir.

Dwight (1981), Faiz Oran1 Paritesi Teorisi’nin piyasalarda yasanan gergek olaylarla

ortigmedigini ifade etmekte, 1990’l1 yillarda, ABD’deki faiz oraninin Japonya’da
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uygulanan faiz oranindan yiiksek olmasina karsin, ABD Dolariin Japon yeni karsisinda,
Faiz Paritesi Teorisinin iddiasinin tam aksine, deger kazanmasini Ornek olarak
vermektedir. Dwight’a gére, boyle bir sonucun ortaya ¢gitkmasinin nedenlerinden bir tanesi
faiz arbitrajinin yogun olarak kullanilmasidir. Faiz arbitraji, faizin yiiksek oldugu
piyasadan paray: satin almak veya yiiksek faizle bor¢ vermek ve faizin diigiik oldugu
piyasadan ise parayi satmak veya diisiik faizle bor¢ almaktir. Bu durumda yatirimcilar
fonlarmi yiiksek getiri saglayan paraya yonlendirdikleri i¢in yiiksek faiz uygulayan

ilkenin para birimi, bu paraya olan talebin artmasina bagli olarak, deger kazanmaktadir.

Ekonominin istikrarli donemlerinde tercih edilen faiz arbitrajinda, yatirimcilar, riskli
yatirnmlart tercih etmekte ve yilksek degerli, ancak diisiik riskli varliklar1 elden
cikarmakta, buna karsilik yiiksek riskli, ancak diisiik degerli varliklar1 portfdylerine dahil
etmektedirler. Biiyiik miktarda cari a¢ig1 bulunan {ilkenin parasi riski yiiksek bir paradir.
Yiiksek riskli paranin keskin bir sekilde deger kaybetme riskine karsilik yatirimcilara,

Faiz Paritesi Teorisinin 6ngordiigiinden daha yiiksek bir faiz 6demesi yapilmaktadir.

Faiz arbitraji, global ekonomik istikrarsizligin ve cografi belirsizliklerin olustugu
donemlerde tercih edilmez. Bu gibi istikrarsizlik donemlerinde yatirimeilar genel olarak
riskten kacinma egilimindedirler ve cari agig1 olan {ilkenin parasi deger kaybeder.
Yatirimcei, biiyiik miktarda cari acig1 olan yabanci iilke finansal varliklarina yatirim
yapmak yerine, daha gilivenli gordiikleri kendi iilke varliklarina yatirim yaparlar. Bu
durum cari acig1 olan iilkenin cari acig1 kapatmak i¢in zorlanmasina ve daha biiyiik

bedeller 6demesine neden olur.

Faiz Paritesi Teorisi spot piyasadaki doviz kuru degisimlerinin nedenini agiklamakta
yetersiz kalmakla birlikte, vadeli doviz kurlarinin tahmin edilmesinde belirli bir katki

saglamistir.

Faiz Paritesi Teorisi cergevesinde, faiz arbitraji islemi yapilmasi durumunda,

yatirimei (%) beklenen doviz kuru riskine karsilik vadeli doviz alim sdzlesmesi satin
t

alacaktir. Risksiz kazang¢ saglamak i¢in bu vadeli islemi satin almak durumundadir.
Garantili faiz arbitraji gercevesinde spot doviz satin alinmasi, ayn1 anda vadeli dévizin
satilmasini da igermektedir. Sonug itibariyle vadeli doviz kuru, faiz arbitrajindan sonra

olusacak vadeli doviz kuruna esit olacaktir. Eger vadeli doviz kuru, faiz arbitrajli doviz
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kurunun lizerinde olursa, faiz arbitraji yapan yatirmci, kendi lilkesinde ulusal para
cinsinden borg alacak, bunun spot piyasadan yabanc1 paraya doniistiirecek, yabanci paray1
yabanci iilkedeki faiz oranindan borg verecek, ayni anda yabanci paray1 vadeli piyasada
satacaktir. Bu islemlerin neticesinde vadeli kur diisecek ve faiz arbitraj1 sonrasi vadeli kur

yiikselecek, yeni bir denge noktasina ulasilacaktir (Dwight, 1981).
1.1.6. Beklenti Teorileri

Beklenti teorileri, rasyonel olan ve rasyonel olmayan psikolojik parametreler
sonucunda olusan kararlarin déviz kurunun belirlenmesi iizerindeki etkilerini inceler.
Beklenti teorilerine gore, doviz kurundaki degisimleri etkileme kapasitesi olan
faktorlerdeki degisimler, yatirimeilarin beklentilerini etkileyerek doviz piyasasindaki arz
ve talep sartlarin1 ve dengelenme siirecini belirlemektedir. Bir bagka ifade ile doviz kuru
tizerinde belirleyici fonksiyonu bulunan degiskenlerde meydana gelen degisimler,
yatirimcilarin beklentilerini etkilemedigi siirece doviz kurunun olusumunda yonlendirici
olamazlar. Beklenti Teorilerini 3 alt baslikta degerlendirmek miimkiindiir. Bunlar,

adaptive beklentiler, rasyonel beklentiler ve diger beklentiler seklinde siniflandirilabilir.
1.1.6.1. Uyumlu (Adaptive) Beklentiler Teorisi

Bu yaklasima gore, yatirimcilarin doviz kurunun gelecekteki degisimle ilgili
beklentileri, piyasada fiyatlarin ge¢cmiste izledigi egilime gore ortaya ¢ikmaktadir. Eger,
gecmis fiyat hareketleri asag1 yonlii ise, fiyatlarin gelecekte de diismeye devam edecegi
beklentisi olusur. Yatirimcinin gelecekte fiyatlarin yonii ile ilgili karari, gegmisteki fiyat

hareketlerinin gelecekte de devam edecegi beklentisi iizerine olusmaktadir.

Uyumlu beklentiler hipotezini asagidaki sekilde 3 ayri esitlikte formiile etmek

mumkundiir.
th = Ft€1 + ﬁ(Ft - Fﬁ1) (1)
F? =pBF, + (1-p)FZ, (2)

FEly=BF+ B = P)Fey + B(L = BY?Fez + B(1 = B)*Proz + §(18)*Foy +... (3)

F;, Cari Fiyatlart,
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th, iginde Bulunulan Donemde, Gelecekteki Beklenen Fiyatu,
B, Beklentilerdeki Degisim Katsayisini,(0 ila 1 arasindadir) ifade eder.

Yukaridaki 1 numarali esitligin sag tarafi genisletilir ve gecikmeli beklenen fiyat

degiskeni sadelestirilirse 2 numarali esitlik elde edilir.

Eger, 2 numarali denklemin sag tarafina gecikmeli beklenen degiskeni yerlestirirsek

3 numarali denklemi elde edilmektedir.

Yukaridaki 3 numarali denkleme gore, adaptiv beklentiler teorisi g¢ergevesinde,
degiskenin gelecekteki beklenen degeri, degiskenin (doviz kurunun) gegmisteki degeri ve
agirliklandirilmis beklentisel hatanin toplamina esittir. Agirliklandirilmis beklentisel hata
1 numarali denklem ile tanimlanmaktadir. Yatirimei, gelecekle ilgili yeni beklentisini,
icinde bulunulan donemdeki gozlemlenen beklentiyle ilgili hatalar1 da dikkate alarak
olusturmakta ve onceki beklentilerini revize etmektedir (Gertchev, 2007). Geg¢mis
beklentilerin tahmin edilmesinde hata yapilmamuis ise degiskenin (doviz kurunun) gelecek

fiyatiyla ilgili beklentisel hata nedeniyle bir revizyona gerek bulunmamaktadir.

3 numarali1 denklem adaptive beklentiyi, degiskenin (déviz kurunun) ge¢misteki tiim
degerlerinin, geriye dogru gittikce azalan geometrik olarak agirliklandirilmis toplami
olarak tamimlamaktadir. Karar verici, degiskenin (doviz kurunun) gelecekteki beklenti
degerinin tahmin edilmesinde, de§iskenin gegmisteki tiim degerlerinden etkilenmektedir.

Gegmisteki degerin agirhigi geriye gittikce azalmaktadir.

Burada anahtar deger beklenti katsayist olan B’nin alacagi degerdir. Eger bu
katsaymin degeri 0 (sifir) ise, degiskenin (doviz kurunun) gec¢misteki beklenti
degerlerinin tahmin edilmesinde hi¢ hata bulunmadig1 ve bu durumda degiskenin (d6viz
kurunu) gecmis degerleri ile gelecekteki beklenti degerlerinin esit oldugu anlamina

gelmektedir. Yani, B=0 ise, F,Y = F? | olmaktadir.

Eger, beklenti katsayisinin degeri 1 (bir) ise, bu durumda, ge¢misteki beklenti deger

tahmini tiimiiyle hatalidir ve degiskenin (déviz kurunun) gelecek beklenti degerinin

tahmin edilmesinde hig¢ dikkate alinmaz. Yani, p=1 ise th = F; olmaktadir.
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Eger, beklenti katsayisinin degeri 0 ile 1 arasinda ise degiskenin (déviz kurunun)
gecmiste tahmin edilen beklenti degeri, gelecekteki degerinin beklenti tahminini, beklenti
katsayisinin (B) degeri oraninda etkilemektedir. Yani, 0<B<l ise, F? = BF, + (1 —
B)E? | olmaktadir (Mlambo, 2012).

Adaptiv beklentiler teorisinin zayif noktalarindan bir tanesi, degiskenlerin kisa
donem degerleri ile uzun donem degerleri arasinda biiyiik farkliliklar ortaya ¢ikmasi ve
gelecek deger tahminlerinin gegmis deger tahminlerindeki hatalar1 diizelterek elde
edilmeye ¢alisilmasidir. Degiskenlerin gelecek degerlerini etkileyecek, gegmis donem
tahmin hatalariyla iligkisi bulunmayan parametreler, beklenti degerlerinin tahmin
edilmesinde dikkate alinmamaktadir. Bu durum, adaptiv beklentiler teorisinin
giivenilirliginin sorgulanmasina neden olmaktadir. Diger taraftan, ge¢cmis tahminlerde
hata olusumuna neden olan faktorler ile gelecekteki beklenti degerlerini etkileyen
faktorler ayn1 ya da benzer olmayabilir veya ayni veya benzer degiskenler, esit kosullar
kombinasyonunda gergeklesmeyebilir. Bu durumda, ge¢misteki tahmin hatalarinin
gelecekteki beklenti degerleri icin kullanilmasi, beklenti ile gergeklesen degerler arasinda
ciddi sapmalara yol agabilecektir. Yani, beklenti katsayisinin bir enformasyon karsisinda
gecmiste aldigr deger, ayn1 veya benzer enformasyon karsisinda gelecekte alacagi
degerden farkli olabilmektedir. Bu durum, adaptive beklentiler yaklasiminin teorik

altyapisinin yeteri kadar gii¢lii olmadigi anlamina gelmektedir (Gertchev, 2007).
1.1.6.2. Rasyonel Beklentiler Yaklasimi

Uyumlu beklentiler teorisinin teorik eksikligi, rasyonel beklentiler teorisi ile
giderilmeye c¢alisilmistir. Rasyonel beklentiler teorisine gore, karar alicilar her zaman
rasyonel hareket ederler, ge¢mis ve mevcut enformasyonun tamami fiyatlama
davraniginda kullanilir.  Yatirimeilar, doviz kurunun gelecek degerinin tahmin
edilmesinde, doviz kurunun degerini etkileme kapasitesine sahip degiskenlerle ilgili
piyasada bulunan tiim enformasyonu dikkate alirlar. Gelecekle ilgili fiyat beklentileri,
piyasadaki ilgili ve elde edilebilir enformasyonun tamaminin rasyonel ve etkin bir sekilde
kullanilmasi ile olugsmaktadir. Adaptive beklentiler teorisinden farkli olarak, degiskenin
(doviz kurunu) gelecekteki beklenti fiyatinin olusumunda ilgili enformasyonun tamami
kullanilmakta, gecmisteki tahminlerden sapmalar (hatalar) ise dikkate alinmamaktadir,

(Pearce, 1986; Alejandro, 2008; Frommel, 2017).
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Rasyonel beklentiler teorisine gore, doviz kurunun fiyatinin tahmin edilmesinde,
aciklayic1 degiskenlerin X ve Z oldugu varsayimi altinda, regresyon denklemi asagidaki

sekilde olugsmaktadir:
Yt == 0(0 + 0(1Yt_1 + ath_l + a3Zt_1 + (c.:t (4)

Doviz kurunun tahmin edildigi t zamaninda, doviz kurunu etkileyecek tiim
degiskenlerin gecikmeli degerleri bilinmektedir. Random degisken olan €; 'nin degeri
ise doviz kurunun tahmin edildigi t periyodunun sonunda bilinebilmektedir. Bu
varsayimlar1 4 numarali denkleme ilave ettigimizde, asagidaki 5 numarali denklem elde

edilir.
Di1(Y) =apg+arYeq +aXe 1 +asZi_y + D1 (€;) (5)

Eger, € degiskeni tamamiyle random ise sifira esit olmaktadir. Yani, D;_,(€;) = 0

olursa, asagidaki 5 numarali denklem elde edilir.
D (V) = ag+ arYeo1 + apXeq + asZpq (6)

Denkleme gore, rasyonel beklentiler, degiskenin (doviz kurunun) fiyatinin beklenti
tahmini, ilgili degiskenlerle ilgili tiim enformasyonun denkleme dahil edilmesiyle,

matemetiksel kesinlikte elde edilebilmektedir.

(6) numarali denklemden, (4) numarali denklem ¢ikartildiginda, diger
degiskenlerden bagimsiz olan random degiskeninin degerini verir. Bu da aslinda

beklentisel hata degerine esit olmaktadir.
Yo =D (V) = & (7)

Rasyonel beklentiler yaklagiminda beklentisel hata terimi (€) her zaman sifir deger
almayabilir. Ancak, bu terimin degeri sifir olursa, ortalama olarak beklentiler dogru
cikmis olacaktir. Yaklagima gore, daha ¢ok enformasyon piyasaya ulasir ve doviz kuru
degiskeninin beklenti fiyatinin tahmin edilmesinde kullanilir ise beklentisel hata
teriminin degeri sifira yaklasir. Eger, miikemmel beklenti fiyati tahmin edilmisse tiim
enformasyon piyasaya ulasmis ve fiyatlamada kullanilmis demektir (Muth, 1961; Sargent
& Wallace, 1975; Mishkin, 1983).
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Teoriye gore, karar alicilar doviz kuruna iliskin fiyat beklentilerinin tahmin
edilmesinde sistematik hata yapmazlar. Tahmin edilen fiyat beklentisi ile gerceklesen
fiyat arasinda sapma meydana gelmesi, tahminlerin rasyonel olmadigi anlamina
gelmemektedir. Bu durumda, piyasaya ulasan enformasyon eksiktir. Piyasadaki mevcut
enformasyonun fiyatlama davraniglarina yansitilmasi, beklenti tahminlerinin rasyonel

olmasi i¢in yeterlidir.

Rasyonel beklentiler yaklasiminin teorik isleyisinin bir sonucu olarak, doviz
kurlarinin gelecekteki fiyatlarin (vadeli fiyat) olusumunda zamanin belirsizligine bagl
bir risk primi talep edilmez. Gelecekteki doviz kuru fiyati, ilgili tim enformasyonun
piyasada bulundugu ve tiim yatirimcilar tarafindan fiyatlamalara optimal olarak dahil
edildigi kabul edilirse, gerceklesecek olan fiyat ile tahmin edilen fiyat arasinda anlamli

bir fark ortaya ¢ikmaz ve bu nedenle risk primine gerek duyulmamaktadir.

Gergek isleyiste, doviz kuru fiyatlari, giiclii formda etkin piyasa hipotezi varsayimini
esas alan rasyonel beklentiler yaklasiminin formiilasyonu ile olusmamaktadir. Rasyonel
olmayan siibjektif davranmig ve karar alma siireglerinin varligi, rasyonel beklentiler
yaklasiminin déviz kuru fiyatlarinin tahmin edilmesindeki etkinligini zayiflatmaktadir.
Bu durum, fiyatlarin tahmin beklentilerini etkileyecek tiim enformasyonun piyasa
katilimcilarina esit olarak ulasmayabilecegi, mevcut enformasyonun da tiim katilimcilar
tarafindan aynm etkinlik ve rasyonellikte kullanilmayabilecegi anlamina gelmektedir.
Rasyonalite kavrami kisiden kisiye degismekte ve her bireyin farkli siibjektif yapisi
ortalama bir rasyonellik tanimina imkan vermemektedir. Bu durumda karsimiza
Olciilemeyen ve matematiksel denklem degiskeni olarak kullanilamayacak bir degisken
cikmaktadir. Ampirik ¢alismalarda, rasyonel beklentiler yaklasiminin, gelecek fiyatlarin
tahmin edilmesinde belirsizlikleri ortadan kaldirdigi ortaya konulamamistir (Dornbusch,
1976).

Adaptiv beklentilerde 6§renme zamani daha kisadir ve adaptasyon islemi daha sik
ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle adaptive beklentiler kisa donemle ilgili bir teoridir. Buna
karsilik, rasyonal beklentiler daha uzun vadeli dengelenme siireci olarak fonksiyon ifa

etmektedir.
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1.1.6.3. Spekiilatif Kabarciklar Teorisi

Spekiilatif kabarciklar teorisine gore, eger varlik (doviz kuru) piyasasinda bir
kabarcik var ise varligin piyasa fiyati, varligin yapisal faktorler tarafindan belirlenen

fiyatindan farklilik gostermektedir.

Bir varligin fiyati, varligin bugiinkii piyasa fiyat1 ile gelecekteki fiyat beklentilerine
baghdir. Gelecekteki fiyat beklentileri, yatirimecilarin rasyonel olmayan davraniglari
tarafindan spekiile edilmekte ve varligin fiyati, yapisal faktorlerin rasyonel
degerlendirilmesiyle olusan fiyattan yiiksek olmaktadir. Bugiinkii piyasa fiyatinin yiiksek
olmasi nedeniyle yatirimcilar, déviz kurunun gelecekte de yliksek olacagi beklentisine
girmisler ise fiyatlarda kabarcik olusmaktadir. Fiyatlarda bu nedenle olusan kabarciklar

belirli ve ramdom araliklarla ortadan kalkmaktadir.

Yatirimcilar, yapisal faktorlerin disinda, rasyonel olmayan siibjektif faktorlerin
etkisiyle doviz kurunun degerinde bir yiikselis (veya disiis) beklentisi igine
girmektedirler. Bu beklenti, piyasa ajanlarinin biiyiik ¢ogunlugu tarafindan ayni yone
kanalize olursa, doviz kurunun piyasa fiyati, rasyonel olmayan bu beklenti kiimesi
tarafindan, rasyonel beklentilermis gibi algilanarak olugsmaktadir. Bu durumda, rasyonel
olmayan beklentiler tarafindan olusturulan fiyat, etkin piyasa fiyatina dontismektedir ve
fiyatlarda bir kabarcik algist bulunmamaktadir. Buna karsilik fiyat, doviz kuru fiyatini
belirleyen yapisallarin rasyonel gerceklesmeleri sonucunda belirlenmisse, fiyatlardaki

kabarcik agiga ¢ikmakta ve piyasa tarafindan ortadan kaldirilmaktadir.

Flood ve Hodrick (1990)’na gore bir varligin (doviz kurunun) getirisi asagidaki formiile

gore belirlenmektedir.

e = Di(teyr + ges ) /(1 + 1), (1)

Tekrarlanan siire¢ (1) numarali denkleme ilave edildiginde asagidaki esitlik elde edilir.

Diyq(trqa+ )
gt = D [tt+1 + %ngm] /(1+71) (2

Sonsuz sayida tekrarlanan siire¢ dikkate alindiginda esitlik asagidaki hale gelmektedir.
gt = X2l 1/ + )] De(tens ®3)
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J¢» varligin (doviz kurunun) t zamandaki getirisini,

g{ , varligin (doviz kurunun) gelecekteki getirisini

D;, doviz kurunu,

t¢, t zamandaki temettii gelirini,

D¢ (t;+1 + Gi41), doviz kurunun gelecekteki beklenen degerini,
ifade etmektedir.

Doéviz kurunun t zamanindaki fiyati, gelecekte doviz kurundaki degisimin bugtinkii
beklenen fiyatina esit olmaktadir. Bu fiyat, déviz kurunu belirleyen yapisallarin rasyonel
beklentileri yansitmasinin disinda bir seyi daha icermektedir. Bu da spekiilatif

kabarciklardir. Yani,

gt = g{ + B; olmaktadir. D&viz kurunun piyasa fiyati, yapisallar tarafindan
rasyonel siiregte ortaya c¢ikan beklenti fiyatlari ile B, ile tanimlanan spekilatif

kabarciklarin toplamina esit olmaktadir (Flood & Hodrick, 1990).

Doviz kuru fiyatinda olusan spekiilatif kabarciklar, 6zellikle kurumsal olmayan ¢ok
sayidaki yatirimcinin, kendilerinden daha fazla enformasyona sahip olduklarini
diigiindiikleri profesyonel yatirimcilar veya enformasyonu daha rasyonel analiz etme
uzmanligina sahip yatirimcilar veya onlarin temsilcilerini taklit etmeleri ve bu egilimin
piyasanin belirli bir islem hacmine ulagsmas1 durumunda ortaya ¢ikar. Doviz kuru fiyatini
belirleyen yapisallarin  rasyonel beklentileri ile olusan etkin piyasa fiyati
belirginlestiginde spekiilatif kabarciklar kaybolur. Spekiilatif kabarciklarin denge
fiyatinda meydana getirdigi sapmalarin gegici oldugu, belirli bir siire sonra, rasyonel

yapisallarin aktive olmasiyla denklemden kayboldugu ampirik ¢alismalarla ortaya

konulmustur.
Yy = Yp(t = 1) = B[(Y = Yy (t — 1] ()

Esitligin sol tarafi, makro ekonomik yapisallar tarafindan, rasyonel beklentiler teorisi

ile uyumlu olusturulan denge fiyatini, esitligin sag tarafi ise spekiilatif kabarciklar
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tarafindan belirlenen denge fiyatin1 yansitmaktadir. Uzun donemde iki denge fiyati

esitlenmektedir.
1.2. Doviz Kuru Sistemleri

Do6viz kuru sistemlerinin tlkeler tarafindan belirlenmesinde temel saik, istikrarli
makro ekonomik gostergelerin olusumuna katki saglamasidir. Ozellikle déviz
kurlarindaki oynakliklar, Merkez Bankalarinin fiyat istikrarinin saglanmasi hedefine
ulagmalarin1 zorlastirmakta ve beklentiler yoluyla maliyetlerin ve risk primlerinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Doviz kurlarinin dis ticaret dengesi {izerinden cari
dengeyi de etkileme kapasitesine sahip oldugu bilinmektedir. Doviz kurlarindaki

degisimlerin sermaye hesab1 hareketleri iizerinde de etkisi bulunmaktadir.

1990°1in sonlarmma kadar, IMF tarafindan, iilkelerin Fon’a beyan ettikleri resmi
bildirimler esas alinarak yapilan déviz kuru rejimi siniflandirmasi kullanilmistir. Ancak
tilkeler tarafindan yapilan siniflandirmayla ilgili bildirimlerin objektif bir yaklagimi
icermedigi genel olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, IMF’nin resmi siniflandirmasi
yerine fiilen uygulanan doviz kuru sistemleri {izerinden yapilan siniflandirma ampirik
caligmalarda daha yogunlukla kullanilmaktadir. Fiilen uygulanan déviz kuru sistemleri
tizerine siniflandirma yapan bir ¢cok yaklasim ve akademisyen bulunmaktadir. Bunlardan
en ¢ok bilineni, Levy-Yeyati & Sturzenegger (2005) tarafindan yapilan, doviz kuru
oynakligini ve doviz rezervlerinin oynakligini esas alan siiflandirmalaridir. Reinhart ve
Rogoff tarafindan yapilan ve daha sofistike ve iilkelerin uyguladiklar farkli déviz kuru
sistemlerini, resmi doviz kuru rejimi, ¢ipa doviz, diger nemli ekonomik olaylar ve resmi
ve fiili doviz kurlart arasindaki farklarla ilgili bilgileri de igerecek sekilde kronolojik

olarak yaptiklari tasniftir (Reinhart & Rogoff, 2002).

Bretton Woods sisteminden sonra iilkeler sabit ve esnek kur sistemlerinin olumlu
yonlerini kombine ederek ara doviz kuru sistemlerini de uygulamiglardir. 2000°1i yillarin
basindan itibaren karma kur sistemleri, doviz kurundaki oynaklig1 azaltmakta yetersiz
kaldiklar1 gerekgesiyle terk edilmeye ve kiiresellesmenin de etkisiyle esnek kur sistemleri

tercih edilmeye baglanmistir.

Bu calismada doviz kuru sistemleri, sabit ve esnek doviz kuru sistemler olmak {izere

2 ana grupta siniflandirilarak analiz edilecektir. Ara doviz kuru sistemleri, sabit ve esnek

41



doviz kuru sistemlerine olan yakinlik ve uzaklik 6l¢iisiinde, ana doviz sistemlerinin
agirliklandirilmis karma ozelliklerini tastyacagi icin ayrica bir baslik agilmasina gerek

duyulmamustir.
1.2.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru, bir para birimin degerinin genellikle bir rezerv para biriminin
degerine veya birden fazla yabanci paranin olusturdugu sepetin degerine veya altina
baglandigi ve sabitlendigi doviz kuru sistemidir. Sabit déviz kuru sisteminde déviz kuru
para otoritesi tarafindan belirlenir ve degistirilecegi tarihe kadar kur sabit kalir. Bu
sistemde para otoritesi ulusal para karsiliginda, ilan edilmis kurdan rezerv para veya altin

saglamay1 dolayl olarak taahhiit etmektedir.

Sabit kur sisteminde, ddviz kurunun para otoritesi tarafindan 6énceden belirlenmis bir
bant i¢inde hareket etmesinin serbest birakilmasi seklinde de uygulanmasi miimkiindiir.
Bu durumda, doviz kurunun, bandin {ist noktasinin iizerine ¢ikmasina ve alt noktasinin
altina diismesine miisaade edilmez. Bant araliginin disina ¢ikilmasimi engellemek

amaciyla merkez bankalar1 tarafindan doviz piyasasina miidahale edilebilmektedir.

Doviz kurunun, bandin iist sinirinin iizerine ¢ikma egilimi ortaya ¢iktiginda Merkez
Bankasi piyasaya doviz satimi yoniinde, bandin alt siniriin altina diigme egilimi ortaya

ciktiginda doviz alimi yoniinde miidahalede bulunur.

Band aralig1 seklinde uygulanan sabit kur sistemlerinde, ilan edilen band araliginin
alt ve {ist sinirlar1 esas alinarak taraflarca fiyatlama yapilmaktadir. Doviz talep edenler,
ornegin ithalatcilar, mallarin fiyatlarin1 maliyet unsuru olarak bandin iist sinirindaki déviz
kurunu esas alarak belirlerler. Buna karsilik piyasaya doviz arz edenler, Ornegin
ithracatcilar, mallarin fiyatlarini hasilat unsuru olarak bandin alt sinirindaki déviz kurunu
esas alarak belirlerler. Bandin genisligi, dovizli islemlerde risk primi maliyeti gibi kabul
edilir. Bandin genisligi arttikca fiyatlar genel seviyesi ilizerinde olumsuz etkisi

artmaktadir.

Doviz kurlarinin altina dayali olarak tanimlandigi ve belirlenmis kurdan talep
edilmesi halinde ulusal paranin altina doniistiiriilmesinin {ilkeler tarafindan taahhiit

edildigi sabit doviz kurunda, dengelenme siireci ve mekanizmasi Walter (1975)
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tarafindan agiklanmaya calisilmistir. Walter (1975)’e gore, doviz arz ve talebindeki
degisme, doviz kurunun altin ihrag¢ ya da ithal ¢izgisindeki degisimle dengelenmektedir.
Doviz talebinde ortaya ¢ikan yukar1 yonlii bir degisim, doviz kurunun altin ihracatini
baslatacak seviyeye ¢ikmasina yol agacak, kurdaki talep yonlii ylikselme devam ederse,
piyasa dengesi doviz rezervlerindeki azalmayla saglanacaktir. Dovizde arzin artigi ise
doviz kurunu 6nce altin ithal noktasina tasiyacak, kurdaki arz yonlii diisiis devam ederse,

piyasa dengesi doviz rezervlerindeki artigla saglanacaktir.

Sistemin isleyisi asagidaki sekilde gosterilmistir.
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Sekil 8. Sabit Kur Sisteminde Doviz Kuru Hareketleri
Kaynak: (Walter , 1975)

Sekil 8.’de, baslangigtaki denge noktasi, doviz kurunun talep egrisi olan DD? ile
doviz kurunun arz egrisi olan SS*’in kesistigi D noktasidir. Déviz talebinde meydana
gelecek bir artig, doviz kurunu dnce altin ihra¢ noktasina ¢ikartacak, altin ihracati cazip
hale gelecek, ancak, dovize olan talebin artmaya devam etmesi halinde ise, altin ihracati,

arbitraj mantig1 ile doviz bazinda yiikselecegi icin ihracati cazip olmaktan ¢ikacak, bu
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sefer artan doviz talebi doviz rezervleri ile karsilanmaya baslayacak, bu da doviz

rezervlerini azaltacaktir.

Bu mekanizmay1 bir 6rnekle agiklayalim. Ulusal para A ile yabanci para (déviz) B
arasindaki déviz kurunun 0.9 oldugunu varsayalim. Bir birim A parasinin degeri, 0.9 B
parasidir. 1 ons altinin da 100 A parasi, 90 B parasi oldugunu varsayalim. B parasina olan
talep nedeniyle B parasi A parasina karsi deger kazanir, 6rnegin 1 birim A parast 0.8 B
parasina esit hale gelir. Bu durumda altin ihracati cazip olur. Clinkii, igerde 1 ons altin 80
B paras1 degerdedir, ancak ihracati1 90 B parasidir. Aslinda bir tiir arbitraj islemi gibi
degerlendirilebilir. Dovize olan talebin artmaya devam etmesi halinde ihrag noktasin da
artik denge saglanamaz, B parasi cinsinden altin fiyati yiikselir ya da altin ihrag miktari
artan doviz talebini karsilamakta yetersiz kalir. Bu durumda da dovizdeki talep artisi
doviz rezervlerinden karsilanmak zorunda kalinir, doviz rezervlerinde diislis yasanir.
Doviz talebindeki artig, altin ¢ikis noktasina ulasilmasina ragmen devam ediyorsa, bu,
doviz talep egrisinin yukariya kaymasi anlamina gelir. Yeni denge noktasinda CA

kadarlik talep fazlasina bagli olarak doviz rezervinde CA kadarlik azalma olusacaktir.

Doviz talebinin azalmasi halinde ise altin ithal noktasinda denge saglanamaz, doviz
talep egrisi asagiya kayar ve yeni denge noktasi altin ithal noktasinin altinda gergeklesir,

dis fazla ve rezerv artis1 ortaya cikar.

Do6viz kurunun belirlenmis bir bant iginde hareket ettigi bant esashi sabit kur
sistemlerinde de denge kuru benzer bir mekanizma ile ortaya ¢ikmaktadir. Dengelenme

mekanizmasi, Ingram (1986) tarafindan asagidaki sekilde agiklanmustir.
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Sekil 9. Sabit Doviz Kurunda (Bant Sisteminde) Denge
Kaynak: (Ingram, 1986)

Doviz talebinde meydana gelen artig, doviz talep egrisi olan DD nin saga kaymasina
neden olur. Bu durumda baslangictaki R; denge doviz kuru, bantin {ist noktasina ulasir.
Doviz kurunun st noktas1 burada sabitlendigi i¢in iist noktanin iizerine ¢ikamaz. Doviz
kuru iist destek egrisi lizerinde R, noktasinda olusacagi icin bu talep seviyesinde bir dis
acik olusumu meydana gelecektir. Bir baska anlatimla, dviz talebinin ortaya ¢ikardig
yeni denge noktasina ulagma ihtiyacinin bir boliimii, déviz kurunun R, Seviyesine
yiikselmesi ve bir boliimii de dis agik ve doviz rezervinin azalmasi ile saglanmis olacaktir.
Sekilden de goriilecegi tlizere, doviz talebi ile doviz arzi arasindaki makas ne kadar ¢cok
acilirsa doviz talep egrisinin saga kayma orani biiyiiyecek bu da, denge kuru R,’nin
lizerine ¢ikamayacag igin dis agik ve doviz rezervlerindeki diisiis miktarini artiracaktir.
Benzer sekilde, bant genisligi daraldikca veya doviz arz ve talep -elastikiyetleri
kiiciildiikge dis acik ve buna bagli olarak da doviz rezerv kaybi1 miktar1 artmaktadir. Buna
karsilik bant genisligi biiyiidiikce ve dovizin arz ve talep elastikiyetleri arttik¢a, doviz
talebindeki artigin gerektirdigi yeni kur dengesi daha yukari seviyelerde olusacagi i¢in dig

acik ve rezerv kayb1 miktari azalacaktir.
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1.2.1.1. Sabit Kurda Dengelenme Mekanizmasi

Sabit kur sisteminde, dovize olan talep artig1 arz artisindan biiyiik oldugu taktirde
denge, sermaye ¢ikisi yani ve rezerv kaybi ile saglanmaktadir. Yurt disina rezerv ¢ikisi
igerde ulusal para arzin1 daraltmakta bu da parasal miktar teorisinin bir sonucu olarak
fiyatlar genel seviyesini asagiya ¢ekmektedir. Fiyatlardaki diisiis, ulusal firmalarin
uluslararasi rekabet giiciinii ve dolayisiyla iilkenin ihracatin1 artirmaktadir. Doviz arz
artisinin, dovize olan talep artisindan daha biiyiik olmasi nedeniyle doviz fazlasi olusan
tilkede ise parasal tabanda meydana gelen genisleme, fiyatlar genel seviyesini
yiikseltmektedir. Fiyatlardaki yiikselis ihracati daraltirken, nisbi fiyat avantaji nedeniyle
ithalat1 artirmaktadir. BoOylece iki iilke arasindaki dis denge saglanmis olmaktadir.
Belirtilen dengeleme mekanizmasi, fiyat ve ticretlerin sonsuz esneklige sahip oldugu

varsayimina dayanmaktadir.

Yukarida agiklanan mekanizmanin isleyebilmesi igin gerekli olan temel
varsayimlarindan bir tanesi de spekiilatif amagli para talebinin s6z konusu olmamasidir.
Para sadece muamele amacgl talep edilmektedir. Spekiilatif amagli para talebinin
olmamasi, faize duyarli para talebinin ihmal edilmesi ve paranin dolasim hizinin sifir

olmasi anlamina gelmektedir (Kreinin, 1979) .

Fiyat ve ticretlerdeki esneklik katsayisi diistiikce ve katilik orani arttikca, sistemin
otomatik dengelenme mekanizmasinda aksakliklar olusur. Eger, ddviz talebinin
yiiksekligi nedeniyle dis agiga maruz kalan bir ekonomide, parasal tabandaki daralma
fiyatlar genel seviyesini asagiya ¢cekmiyor, ya da parasal tabandaki daralmanin sterilize
edilmesi nedeniyle fiyatlar genel seviyesinde diislis meydana gelmiyorsa dis agik sadece

ya da biiyiik oranda rezerv kaybi ile dengelenebilir.

Ozetlemek gerekirse, sabit doviz kuru sisteminde, fazlalik doviz talebi ya da fazlalik
doviz arzinin dis agik veya dis fazlalik seklinde ortaya ¢ikardigi dengesizlik, doviz
kurunun sabit olmasi1 nedeniyle doviz kurundaki degisim yerine, parasal tabandaki
daralma veya genisleme kanaliyla, fiyatlar genel seviyesinde diislis veya yiikselmeye

bagli ve oranda giderilebilmektedir.

Doviz rezervlerinin, yiiksek tutarli ve siklikla ortaya c¢ikan dis acig1 dengeleyecek

diizeyde olmamasi halinde, iilkeye doviz akisinin artirilmasi ve/veya iilkeden doviz
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¢ikisiin azaltilmasi i¢in doviz kuru sabitesinden vazgecilmesi, rezerv kayip orani ile
uyumlu yeni bir doviz kuru seviyesinin belirlenmesi kacginilmaz olarak ortaya
cikmaktadir. Doviz kurunun yeni seviyesi, doviz kurundaki diistis, fiyatlar genel diizeyi
yoluyla d6viz talebini azaltilmasini ve iilkeye doviz akisini artirilmasini belirli bir zaman
gecikmesiyle saglayacagi i¢in doviz kurunun yeni seviyesi, tedrici dengelenme
stireclerine gore, beklentiler yoluyla daha yukarilarda olusacaktir. Bu da ekonomi

acisindan genel ilave bir maliyet anlamina gelmektedir.

Bu noktada, ekonominin ithal mallarina olan bagimlilik (ikame) orani ile ithal ve
ihra¢ mallarmin fiyatlar karsisindaki esneklik katsayilarinin da modele dahil edilmesi
gerekir. Parasal tabandaki daralma veya genislemenin ayni oranda fiyatlar genel diizeyine
yansimasi gergeklesse yani fiyatlar ve ticretler sinirsiz esneklige sahip olsa dahi, ihrag
mallarina olan dis talebin fiyat esneklik katsayisi yeterli degilse, yani ihra¢ mallarinin
fiyatindaki diisiis ihra¢ mallarina olan dis talebi ayni oranda tahrik etmiyorsa, ihrag
mallarmin fiyatlarindaki diisiise ragmen doviz girisindeki beklenen artis1 saglamayabilir.
Benzer sekilde, ithal mallarinin fiyatindaki artigsa ragmen, ithal mallarina olan talep ayn1
oranda azalmiyorsa, yani ithal mallarinin fiyat esneklik katsayisi diisiik ise, dis fazla veren
yabanci llkedeki parasal taban genislemesine bagli olarak fiyatlarin yiikselmesine
ragmen, doviz ¢ikisinda beklenen diisiis ve dis a¢igin kapanmasi ger¢eklesmemekte, dis

fazla veren yabanci ekonomide de dis fazlalik devam etmektedir.

Modelin teorik isleyisini sadelestirmek i¢in tanimlanan varsayimlar, gergek isleyiste
denklemin esitligini bozacak sekilde realize olmakta, bu da sistemin otomatik

dengelenme mekanizmasinin olusumunu engellemektedir.
1.2.1.2. Keynezyen Yaklasim

Sabit kur sisteminin klasik varsayimlarinin, modelin, reel dataya dayali degiskenlerle
isleyisini engellemesi nedeniyle, sabit kur sisteminde dis dengenin saglanmasi
Keynezyen teoriler {izerinden agiklanmaya c¢alisilmistir. Klasik  dengelenme
mekanizmasinin dominant faktorii olan parasal tabandaki degisimler yerine, toplam

harcamalar ve paranin ¢ogaltan hiz1 esas alinmaktadir.

Johnson (1976) ve Ahtiala (1994)’ya gore, fiyat ve {icretlerin sinirsiz elastikiyeti ve

tam istihdam varsayimi yerine Keyneziyen yaklasimda eksik istihdam, fiyat ve {icretlerde
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diistik elastikiyet varsayimlar1 6ne ¢gikmaktadir. Dis denge, klasik yaklagimda oldugu gibi
fiyat degisimleri yoluyla degil gelir ve harcama degisimleri yoluyla saglanmaktadir.
Klasik yaklagimda para politikasi araclar1 6ne ¢ikarken keynesyen yaklasimda maliye
politikas1 unsurlar1 belirleyici olmaktadir. Ulkenin ihra¢ mallarina olan dis talebin
daralmasiyla ortaya ¢ikan dis agigin kapatilmasi i¢in hane halkinin gelirinin azalmasi
gerekir. Ihra¢ mallarina olan talep azaldiginda, bu mallarin iiretiminin yapildig
sektorlerde tiretim ve gelir kayb1 yasanacaktir. Ayrica istihdam kapasitesindeki azalma
nedeniyle de iicret geliri elde edenlerin gelirlerinde diisiis meydana gelmektedir. Ihrag
mallarinin tretildigi sektorlerdeki iiretim ve gelir kaybi, ¢ogaltan etkisiyle diger
sektorlerde de gelir azalmasina yol agacaktir. Hane halkinin gelirlerindeki azalma, ithal
girdi kullanan iiretim yerlerindeki mallara olan talebi de diisiirecek, cogaltan etkisiyle

tiretim kayb1 diger sektorlere yayilacak ve bir dengelenme siireci gerceklesecektir.

Dengelenme siirecinin etkinligi, marjinal tiiketim egiliminin yiiksekligi ile dogrudan
iligkilidir. Marjinal tiiketim egiliminin diisiik olmasi halinde, toplumun tasarruf
egiliminin yiiksekligi s6z konusudur. Bu durumda, dengelenme siireci yavaslayabilir.
Ciinkii, marjinal tikketiminin diisiik seviyelerde olmasi, gelirdeki azalma nedeniyle, ithal

girdi kullanan sektorlerdeki mallara olan beklenen talep daralmasini sinirlandirmaktadir.
1.2.1.3. Sabit Kur Sisteminde Sermaye Hareketleri

Sabit kur sisteminde sermaye hareketlerinin genel olarak, temel makro degiskenler
tizerinde istikrar1 bozarak oynakligi artirdigi kabul edilmektedir. Kisa vadeli sermaye
girigi olan ilkede parasal tabanda genisleme ve harcanabilir gelirdeki artis fiyatlarin
yiikselmesine neden olur. Kisa vadeli sermaye girisini tahrik eden temel degisken de
yiiksek faiz oranidir. Sermaye girisi nedeniyle dis agigin ortadan kalkmasi, faiz oranlarini
diistirecektir. D1s agigin dengelenmesi, sermaye hareketliligine izin verilmesi ve para
politikas1 araglarinin (faiz oranlar1) kullanimi iizerinden gergeklestirilmektedir (Barrett

Whale, 1939).
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Sekil 10. Para Arzindaki Degisime Faiz Oranlarinin Tepkisi
Kaynak: (Walter , 1975)

Sekildeki dikey eksen faiz oranini, yatay eksen ise para stokunu temsil etmektedir.
Parasal tabandaki genisleme, doviz rezervlerindeki artisa bagli oldugu icin para arzi
egrisinin egimi sifira esittir. Buna karsilik, para talebi, faiz ile ters ve gelir ile dogru

orantili olmak iizere dogrusal iligkisi vardir ve egimi negatiftir.

Dis acik veren lilkeden sermaye ¢ikisina bagli olarak parasal tabanda daralma ve faiz
oraninda artis meydana gelir. Faiz oranlarinin ylikselmesi, iilkeye sermaye girigini
hizlandirir, déviz rezervleri hedeflenen seviyeye ulasana kadar, dis agigin kapanmasi
yoniinde dengelenme siireci yasanir. Sermaye girislerine bagli olarak déviz rezervleri,
hedeflenen seviyenin iizerine ¢ikarsa parasal tabandaki genislemeye bagl olarak faiz
oranlar1 diigmeye ve sermaye ¢ikisit hizlanmaya baslar, doviz rezervindeki fazlalik denge

noktasina dogru azalma siirecine girer.

Dis fazla veren iilkede ise sermaye girisleri nedeniyle parasal genisleme ve faiz
diisiisii yasanir. Faiz diislisiine duyarli sermaye, yurtdisina ¢ikar, doviz rezervlerindeki
fazlalik kiiciiliir, denge noktasina dogru hareket eder, dis fazlanin ortadan kalkmasi
yoniinde bir dengelenme siireci baglar. Eger doviz rezervlerinde hedeflenen seviyenin
altina inilmesi halinde, sermaye ¢ikislarinin neden oldugu parasal tabandaki daralmaya
bagli olarak faiz oranlar yiikselir ve sermaye giris hareketi baslar ve yeni bir dengelenme

siirecine girilir. Isleyis bu sekilde devam eder.
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Bu yaklasimdaki zayif nokta, modelde piyasa beklentilerinin olusumuna katki
saglayan faktorlerin ihmal edilmis, yok sayilmis olmasidir. Dis acik veren iilke kronik
olarak dis ticaret veya cari dengesi dis acik olan iilke olarak tanimlanmalidir. D1s agik
olustugunda bu agik t-1 donemine ait bir agiktir. T doneminde, t-1 donemindeki dis agikla
ilgili olarak dengelenme siireci baslar. Yani parasal tabandaki daralma nedeniyle faiz
oranlar yiikselir. Yeni faiz orani, T-1 donemindeki doviz acigin1 kapatacak diizeyde bir
sermaye girigini saglar. Bir baska anlatimla faiz artirimi ve buna baglh sermaye girisi,
ilkenin kronik dis acik problemini ortadan kaldirmaz. Kronik ac¢igin nedeni dis ticaret
kalemlerindeki, yani ihracat ve ithalat arasindaki dengesizliktir. Sermaye hareketi, ihracat
ve ithalat seviyelerinde, dis ticaret dengesini saglayacak sekilde bir degisime neden

olmaz.

T+1 donemine gelindiginde, t doneminde ekonominin genel dengesi tarafindan
tiretilen yeni dis agik igin parasal tabandaki daralmaya bagli olarak, faiz oranlari
yiikselecek ve sermaye girisi yasanacak, t+2 doneminde, t+1 doneminin dis agigini
kapatmak i¢in faiz oranlar1 yine yiikselecek. Siire¢ bu sekilde islemeye devam edecek.
Bu noktada altinin ¢izilmesi gereken husus, nominal faizin, dis a¢ig1 dengelemek icin

stirekli olarak yiikselmesi, ayn1 zamanda reel faizinde yiikselmesi anlamina gelmesidir.

Kronik dis acig1 dengelemek icin iilkeye giren kisa vadeli sermaye stokunun,
denklemdeki esitligi saglamak i¢in siirekli olarak biiylimesi, kisa vadeli sermayenin yurt
disina ¢ikmak i¢in ekonominin gerekli dovizi saglayip saglayamayacadi hususunda
temerriide diigme ihtimali, dengelenme mekanizmasinin sekteye ugramasina neden
olabilir. Yani, faiz artislari, dis agigin kapatilmasi igin gereken sermaye girisini
saglamayabilir, ya da, temerriit ve devaliiasyon beklentisi, iilkenin 6demesi gereken,
miktar1 kisa vadeli yabanci sermaye stokunun biiyiikliigiine baglh olarak degisecek, bir
risk primini ortaya ¢ikarir. Walter (1975) her iki durumda da otomatik dengelenme siireci
tamamlanmayabilir. Kisa vadeli sermaye hareketleri ile dis agigin kapatilamamasinin
ortaya ¢ikaracagi baski ancak doviz kurunun, dis ticaret veya cari dengenin olusumunu
saglayacak kadar yukarida yeni bir denge seviyesine ulagmasiyla miimkiin olabilecektir.
Yani, doviz giriglerini artiracak ve doviz cikislarini azaltacak sekilde ticaret akisini
degistirecek, dis agigin kapanmasini saglayacak biiytikliikte bir devaliiasyon yapilmak

zorunda kalinacaktir.
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1.2.1.4. Sabit Kur Sisteminde Para ve Maliye Politikalarimin

Uygulanmasi

Klasik sabit kur sisteminde dis denge, doviz kurunda bir degisime gerek
duyulmaksizin, fiyat ve tcretlerin sinirsiz esnekligi yoluyla saglanmaktadir. Sermaye
hareketleri iizerinde herhangi bir kisitlamanin bulunmadigi ve ticret ve fiyat esnekliginin
saglandig1 sabit kur sisteminde dis denge icin para politikasi, i¢ denge igin ise maliye
politikas1 araglar1 kullanilmaktadir (Mundell, 1962).

Di1s denge icin para politikas1 araglarindan acik piyasa islemleri ve i¢ denge i¢in
maliye politikas1 araclarindan, bor¢lanmayla finanse edilen kamu harcamalarina

basvurulmaktadir.

Para otoritesinin agik piyasa islemleri (menkul kiymet satin almasi) yoluyla parasal
tabanda genislemeye gitmesi halinde faiz oranlarinda diislis yasanmakta, bu da yabanci
sermaye ¢ikisina yol acmaktadir. Merkez bankasi, ulusal paranin deger kaybini
engellemek i¢in doviz satist karsiligi, piyasadan ulusal para g¢eker, faiz diisiisiinii ve
sermaye ¢ikisini azaltmakta veya durdurmaktadir. Merkez bankasi, sermaye ¢ikisina yol
acan agik piyasa islemleriyle neden oldugu parasal genislemeyi, doviz satis1 yaparak
sterilize etmektedir. Dis denge saglanmis olur, ancak, merkez bankasinin doviz

rezervlerinde azalma meydana gelmektedir.

Maliye politikas1 araclarindan birisi olan kamu harcamalarinin artirilmasi, gelir,
tasarruf ve devletin vergi gelirlerini artirir. Biitge agigimi finanse etmek igin Devlet
menkul kiymet ihrag eder. Bu da faiz oranlarini yukariya c¢eker, kisa vadeli sermaye girisi
yasanir, doviz rezervlerindeki artisa bagh olarak parasal tabanda genisleme ve faizlerde

diisiis ortaya c¢ikar.

Para ve maliye politikas1 araglar1 kullanilarak i¢ ve dis dengenin saglanmasina iligkin

isleyis Walter tarafindan asagidaki sekilde agiklanmistir.
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Sekil 11. Maliye Politikas1 i¢ ve D1s Denge
Kaynak: (Walter , 1975)

Walter (1975)’e gore sadece tek bir para ve maliye politikas1 kombinasyonunda i¢ ve
dis dengenin saglanmasi imkan dahilindedir. FF egrisi dis dengeyi, XX egrisi ise i¢
dengeyi yansitmaktadir. Dis denge, biitge fazlasi-diisiik faiz ya da biitce acig1-yiiksek faiz
kombinasyonu ile saglanmaktadir. Biit¢e fazlasi-diisiik faiz kombinasyonu cari denge
hesab1 yoluyla, biitce agigi-yiiksek faiz kombinasyonu ise sermaye hesabi yoluyla dis
dengeyi ortaya ¢ikarmaktadir. FF! egrisi iizerindeki her noktada tanimlanan

kombinasyonda dig denge saglanmaktadir.

Ic denge ise XX' egrisi iizerinde ve biitge-para arzi kombinasyonu ile
sekillenmektedir. I¢c denge icin daraltici para politikasi-agik biitce politikas1 veya
genisletici para politikasi-fazla biitgce politikas1 kombinasyonlari kullanilmaktadir. XX*
egrisi iizerinde sadece bir noktada temsil edilen kombinasyonda i¢ ve dis denge birlikte
olusmaktadir. FF! egrisi iizerinde tek bir noktadaki para politikasi-maliye politikasi

kombinasyonu i¢ ve dis dengeyi olusturmaktadir.

X1BF egrisinin sagindaki alanin her noktasi, resesyon-dis fazla, sol tarafindaki alanin

her noktasi enflasyon-dis agik kombinasyonunu yansitir. F1BX!egrisinin altindaki alan
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enflasyon-dis fazla, FBX egrisinin st tarafindaki alan ise reseyon-dis agik

kombinasyonunu yansitmaktadir.

Sekil 9’daki H noktasindan basladigimizi varsayalim. Bu noktada ekonomide i¢
denge saglanmustir, fakat dis dengede ag¢ik, 6demeler dengesi acig1 vardir. Dis dengeyi
saglamak i¢in blitce fazlasi artiriliyor ve G noktasina ulasiliyor. Bu noktada dis denge
saglaniyor, fakat dahili ekonomide resesyon ortaya ¢ikiyor. Bu durumda ekonomide i¢
dengeyi saglamak i¢in faiz orani diisiirtiliiyor ve E noktasina ulasiliyor. Bu noktada ise
O0demeler dengesi ac1g1 tekrar ortaya ¢ikiyor. Sonug itibariyle dis dengeyi saglamak i¢in
maliye politikas1 ve i¢ dengeyi saglamak igin para politikasin1 kullandigimizda genel
dengeden uzaklasiyoruz. Bir baska ifade ile, i¢ denge i¢in para politikasi, dis denge i¢in

maliye politikast kombinasyonu optimal bir politika seti olusturmamaktadir.

Yukaridakinin tam tersini yaparak, dis denge i¢in para politikasi ve i¢ denge i¢in
maliye politikas1 kombinasyonunu kullandigimizda nasil bir sonu¢ ortaya c¢ikacagina
bakalim. Yine, baslangi¢ noktast olan H noktasina doniiyoruz. Bu noktada i¢ denge ve
O0demeler dengesi ac¢ig1 vardir. Dis dengeyi I noktasinda saglayana kadar faiz oranlari
artirtliyor. Bu nokta ayni1 zamanda i¢ resesyon noktasidir. Genisletici maliye politikast ile
i¢ denge J noktasinda saglaniyor. Ulasilan bu iki nokta da yukaridaki analizde ulasilan
noktalardan farkli olarak genel dengeye daha yakin noktalardir. Yani, dis denge i¢in para
politikas1 ve i¢ denge i¢in maliye politikasi kombinasyonunun kullanilmasi halinde

mekanizma genel dengeye dogru yaklagsmaktadir.

Sabit kur rejiminde i¢ ve dis dengenin birlikte saglandiginin gdosterildigi
mekanizmanin igleyebilmesi i¢in mal ve sermaye ilizerinde sinirsiz ve engelsiz hareket
kabiliyetinin saglanmas1 gerekir. Bu varsayimlardan herhangi bir tanesinde ortaya
cikacak sinirlandirma ve daraltmalar, dengelenme mekanizmasini sekteye ugratir ve

olusumunu engeller.

Yukarida tanimlanan modelin denge sisteminin etkin bir sekilde ortaya ¢ikmasini
engelleyecek baska riskler de bulunmaktadir. Resesyonun giderilmesi icin genisletici
maliye politikasina basvurulmasi halinde faiz oranlarinin diismesinin sermaye ¢ikisina
neden olacagi bilinmektedir. Resesyonu gidermek i¢in genisletici maliye politikasi,
resesyonu ortadan kaldirirken, sermaye ¢ikisina neden olacagi i¢in dis fazlanin dis agiga

donlismesine sebebiyet verme ihtimali modelde ortadan kaldirilmamaktadir. Genisletici
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maliye politikasinin agirligt veya orani, dis aciga neden olmayacak biiyiikliikte bir
sermaye ¢ikist hedefine gore Ol¢climlenmemekte, resesyonu ortadan kaldiracak, ancak
enflasyona yol agmayacak bir biiyiikliikte olmas1 hedefine gore belirlenmektedir. Bu
nedenle, resesyonu ortadan kaldiracak oOlgiideki bir acgik biitge, Olgiisiiz bir sekilde
sermaye ¢ikisina ve dis fazlanin dis a¢iga doniismesine neden olabilir. Bu degerlendirme

ve dengesizlik riski tiim kombinasyonlar igin de gecerlidir.

1.2.2. Esnek Kur Sistemi

Walter (1975) esnek kur sisteminde doviz kurlari, herhangi bir kamu miidahalesi
olmaksizin piyasada olusan arz ve talep kosullari tarafindan belirlenmektedir. Walter,
esnek kur sistemini, piyasa sartlarinin, optimal doviz kuru yapicisi oldugu varsayimi
tizerine kurulu bir sistem oldugunu belirtmektedir. Buna gore, sabit kur sisteminde, déviz
kurlarinin bandin i¢inde kalmasinin miimkiin olmadig1 durumlarda denge, déviz rezervi
kullanilarak saglanirken, esnek kur sisteminde dis denge, déviz kurlarindaki degisim
yoluyla, yani, ulusal paranin yabanci para cinsinden fiyatindaki degisimi Yyoluyla
saglanmaktadir. Kisa donemde, doviz kurlarindaki degisim, dovizin arz ve talebini
etkileyen tiim makro ekonomik faktdrlerdeki degisimler, yurtici ve yurtdist kaynakli
ekonomik olmayan soklar ve enformasyonlar iizerinden ortaya ¢ikar. Tim bu
parametrelerdeki degisim veya ortaya ¢ikmalar beklentiler yoluyla, doviz arz ve talebini

degistirerek kur degisimleri yoluyla dengelenme gergeklesmektedir.
1.2.2.1. Dis Dengenin Saglanmasi

Walter (1975)’e gore, esnek kur sisteminde dis dengelenme yerli ve yabanci mallar
arasindaki nisbi fiyat iliskisindeki degisimler, faiz oranlarindaki degisimler ve gelirdeki
degisimlere bagl olarak saglanmaktadir. Eger doviz piyasasinda, paranin arz fazlalig
s06z konusu ise, faiz oranlar1 diisecek ve bu da sermaye c¢ikisina neden olacagi igin dig
dengede agik meydana gelecektir. Dis agigin dengelenmesi icin ulusal para, rezerv para
{izerinden tiim yabanci paralar karsisinda deger kaybeder. Ithal mallarin ulusal para
cinsinden fiyatinin yiikselmesi ithalden kaynaklanan doviz talebini diisiiriirken, ihrag
mallarinin fiyatinin déviz cinsinden diismesi ihracatta ve doviz arzinda artisa yol agar, dis

acik kapanir.
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Belirtilen dengelenme siirecinin igleyebilmesi i¢in, ithal mallarinin yurt i¢indeki fiyat
elastikiyetinin 1’den biiyiik, ihra¢ mallarmin yabanci iilkelerdeki fiyat elastikiyetinin
0’dan biiyiik olmas1 gerekmektedir. ithal mallarmin fiyat elastikiyetinin 1’den biiyiik
olmas1 durumunda, ithal mallarinin fiyatlarindaki bir birimlik yiikselme, ithal mallarina
olan talebi bir birimin iizerinde azaltir. Benzer sekilde, ihra¢ mallarinin dis talep
elastikiyeti sifirdan biiyiik ise ihra¢ mallarinin déviz cinsinden fiyatindaki diisiis, ihrag
mallaria olan talep artisinin altinda kalacagi i¢in toplam ihra¢ gelirleri ve buna baglh

dbviz arzinda artis yaganacaktir.

Bu dengelenme siirecinde, ulusal para biriminin yabanci para birimleri karsisinda
deger kaybetmesinin, ihra¢ mallarinin ulusal para cinsinden fiyatinda meydana getirecegi
artisin da modele dahil edilerek analiz edilmesi gerekmektedir. Bu etki nedeniyle, ihrag
mallarinin dis talep elastikiyeti sifirin altinda kalmasi halinde, dis ticaret hadlerinin aleyhe
donmesi nedeniyle, ihracat miktarindaki artisa ragmen toplam doviz girisi artmayacak,

hatta azalacaktir.

Diger taraftan, Alexander (1959)’a gore, ulusal paranin deger kaybetmesi, hem ithal
mallara ikame edilecek yerli mallarin ve hem de ihra¢ mallarimin tiretiminde artisa ve reel
gelirin bliylimesine neden olacaktir. Reel gelirdeki yiikselme ithalatta artisa yol agcacak
ve ulusal paranin deger kaybinin ithal mallar iizerindeki daraltict etkisini hafifletecektir.
Reel gelirdeki artis, yurt i¢inde liretilen mallara olan talebi ve fiyatini1 da yiikseltecek, bu
da ihra¢ mallarin yabanci para cinsinden fiyatini baslangictaki oranda diisiirmeyecek ve
thracat artigin1 ve bu yolla i¢ piyasaya arz edilen doviz miktarindaki artist sinirlandiracak
ve dengelenme stirecini kesintiye ugratabilecektir. Ulusal paranin deger kaybinin, liretim
ve reel gelir artisini tahrik edebilmesi i¢in ekonominin eksik istihdam seviyesinde olmasi
gerekir. Eger ekonomi tam istihdam seviyesinde bulunuyorsa, ulusal paranin deger kayb1
sadece parasal biiyiikliikleri artiracak, reel artiy meydana gelmeyecektir. Tam istthdam
seviyesinde ortaya cikan ulusal paranin deger kaybi, fiyatlar genel seviyesi lizerinde
gecikmeksizin artisa yol acarken, lcret artislari gecikmeli dengelenme egilimi
gostermektedir. Ucretlerin fiyat artislarindan daha ge¢ uyum saglamasi, kisa dénemde,
ticretlerin, gecikmeli uyarlanan biiyiikliigii kadar iiretim ve reel gelir artigim
saglayabilmektedir. Bu siirli etki disinda, tam istihdam seviyesinde, déviz kurunda
meydana gelen degisimler (ulusal paranin deger kayb1) buna bagli nominal gelir artiglari,

iretim ve reel gelir artiglar1 yerine fiyatlar genel seviyesinde artisin ve ihra¢ mallarinin
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nisbi fiyat avantaji nedeniyle, dig piyasa yerine i¢ piyasaya arz edilmesinin Oniinii

agacaktir.
1.2.2.2. Para ve Maliye Politikalarinin Uygulanmasi
1.2.2.2.1. Para Politikas1

Mundell (1963), esnek kur sisteminde, sabit kur sisteminden farkli olarak, para
politikas1 araglarinin i¢ denge iizerinde belirleyici bir etkiye sahip oldugunu ileri
stirmektedir. Para politikasinin iiretim ve gelir seviyesi iizerinde meydana getirdigi etki
ve degisim, ulusal paranin deger kaybetmesinin, ihracatta olusturacagi artis yoluyla
gerceklesmektedir. Parasal tabandaki genisleme faiz oranlarini diisiirecek, bu da sermaye
cikisina neden olacaktir. Sermaye ¢ikist doviz kurunun diigsmesi, yani, ulusal paranin
deger kaybi ile sonuglanacaktir. Ulusal paranin deger kaybetmesi ise ihra¢ mallarini
yabanci para cinsinden ucuzlatacagi icin ihra¢ karsihigi doviz girisindeki artis dis
dengesizligi diizeltecektir. Esnek kur sisteminde Mundell’e gore para politikasi
araglarinin dis dengeyi saglamasi, faiz oranindaki degisim yoluyla degil, ulusal paranin

deger kaybetmesinin ihracat dayali doviz giriglerinin artirmasi yoluyla olmaktadir.

Acik piyasa islemleri politikas1 yoluyla, merkez bankasinin doviz satin alarak parasal
genislemeye gitmesi halinde, faiz oranlar diisecektir. Faiz oranlarinin diismesi, yurtdisina
sermaye ¢ikisina ve dis dengenin bozulmasina neden olacaktir. Diger taraftan ulusal
paranin deger kaybetmesi, ekonomide eksik istthdam seviyesi varsayimiyla, iiretim, reel
gelir ve ihracat artigina yol agar. Reel gelir artis1 reel para talebini artirir, bu da faiz
oranlarindaki diisiisii ve buna bagli sermaye cikisini engeller. ihracattaki artis da dis

dengesizligin giderilmesine katki saglar.

Esnek kur sisteminde para ve maliye politikalarinin igleyisi ve dis dengeye etkileri,

Mundell tarafindan asagidaki sekilde gosterilmistir.
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Sekil 12. Esnek Kur Sisteminde Para Politikasi
Kaynak: (Mundell, 1963)

r, faiz oranini,

1, doviz kurunu,

XX dogrusu i¢ dengeyi,

LL egrisi, para piyasasi dengesini,

FF egrisi dis dengeyi temsil etmektedir.

XX egrisinin her noktasinda i¢ denge saglanmaktadir. Belirli bir doviz kuru
seviyesinde, mal ve hizmet piyasalarinda asir1 talep bulunmamaktadir. XX egrisi bu

sartlar altinda faiz orani ile gelir arasindaki iliskiyi yansitmaktadir. LL egrisi para piyasasi
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icin benzer iliskiyi yansitmaktadir. FF egrisi ise diinya faiz orani seviyesi tarafindan

domine edilen dig denge sartin1 yansitir.

Baslangicta para piyasasi dengesi ile i¢ ve dis denge birlikte, sekildeki Q noktasinda

saglanmustir.

Genigsletici para politikasinin uygulanmasi halinde, para piyasasi dengesi egrisini
gosteren LL egrisi saga kayar ve L’L’ egrisi olarak konumlanir. Bu durumda, alt sekilde
i¢ denge ile dis denge bozulacaktir. Ciinkii, Para piyasasi1 dengesi egrisinin saga kaymasi,
baslangigtaki faiz orani ile uyumlu olmayan bir para stokunu ortaya c¢ikarmistir. Bu
durumda, yeni para arzi ile uyumlu faiz orani iist sekilde daha asagida, S noktasina
karsilik gelen bir noktada olusacaktir. Faizlerin diigmesi sermaye ¢ikisina yol acacak ve

bu da doviz kurunu diisiirecek, yani ulusal para deger kaybetmis olacaktir.

Sermaye ¢ikisi, dis dengeyi temsil eden FF egrisini, F’F’ olarak alt sekilde asagiya
kaydiracaktir.

Ulusal paranin deger kaybetmesi, ithalati daraltirken ihracati artiracak ve ticaret
dengesinde iyilesmeyi saglayacaktir. Buna bagl olarak gelir seviyesi yiikselecek, i¢
dengeyi temsil eden XX egrisi, X’X’ egrisi olarak saga kayacaktir. ithalattaki diisiise
bagl olarak doviz talebindeki diisiis, ihracat artisina bagl olarak doviz arzindaki artig
nedeniyle yeni dis ticaret dengesi p noktasinda olusacak, ancak, sermaye girisi doviz

kurunu yiikseltecegi i¢in sermaye girisleri azalacaktir.

Parasal genislemenin dis dengede meydana getirdigi bozulma, doviz kurunda
degisime (ulusal paranin deger kaybetmesi) izin verilerek daha ytiksek gelir seviyesinde

yeniden saglanmis olacaktir.

Bununla birlikte, doviz kuru my seviyesinde iken para arzinda meydana gelecek bir
artis, likidite fazlasina, sermaye ¢ikisina, 6demeler dengesi agigina ve ist sekilde XX
egrisinin saga kaymasina neden olmayacak sekilde para arzinda azalisa neden olacaktir.
L’L’ egrisi orijinal pozisyonuna doner, Q noktasi, daha az doviz rezervi (doviz rezervi
kayb1) ile yeniden denge noktasi olur. Q noktasi, XX egrisinin temsil ettigi i¢ denge ve
FF egrisinin temsil ettigi dis dengenin birlikte saglandig1r tek denge noktasidir. Bu

nedenle, doviz rezervindeki azalmaya izin verilmesi halinde para arzi bu dengeyi Q
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noktasinda saglayacaktir. Ancak, para arzindaki artis, sterilizasyon operasyonlari ile

ndtralize edilirse, L’L’ egrisi orijinal yerine donmez ve denge olusmaz.
Esnek kur sisteminde para politikas1 istihdam tizerinde giiclii bir etkiye sahiptir.
1.2.2.2.2. Maliye Politikas1

Sermaye hareketliliginin sinirsiz oldugu esnek kur sisteminde, genisletici maliye
politikalari, birbiriyle zit etkiye neden olabilmektedir. Kamu harcamalarinda artis veya
kamu gelirlerinin bir kisminin piyasada birakilmasi gibi genisletici maliye politikalar1 bir
taraftan, ithalatta artis ve ihracatta azalma yoluyla cari islemler dengesini bozacak, diger
taraftan, ulusal paranin deger kazanmasi yoluyla toplam talebi azaltacaktir. Genisletici

maliye politikasinin net etkisini bu iki ters yondeki etkinin biiytikliikleri belirleyecektir.

LU

Sekil 13. Esnek Kur Sisteminde Maliye Politikas1
Kaynak: (Mundell, 1963)

Para arzinda bir degisiklik olmadan, kamu harcamalarinda meydana gelen bir
artig, alttaki ve tstteki sekillerde XX egrisini, X’ X’ egrisi olarak saga yukariya kaydirir.
Artan harcamalar faiz oraninin yiikselmesi i¢in baski olusturur ve déviz kurunu yiikseltir.
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Bundan dolay1 FF egrisi asagiya dogru kayar, F’’F’’ egrisini olusturur ve yeni denge
noktasi olan R denge noktasini olusturur. R denge noktasinda déviz kuru daha agagidadir,

ancak tiretim ve istthdam degismemistir.

Maliye politikas1 esnek kur sisteminde istihdam ve liretim lizerinde herhangi bir
etkiye sahip degilken, ticaret dengesinin degisiminde gii¢lii bir faktordiir. Vergilerdeki
degisim veya kamu harcamalarindaki degisimden kaynaklanan biit¢e agig1 veya biitce

fazlas1 ticaret dengesinde ayn1 yonde degisime neden olmaktadir.
1.2.3. Sabit ve Esnek Kur Sistemlerinin Karsilastirilmasi

Her iki doviz kurunun da avantajli ve zayif noktalari bulunmaktadir. Teorik olarak
birinin digeri lizerinde mutlak {stinligiinden s6z edilmesi mimkiin degildir.
Uygulanacak kur sisteminin basarisi, lilkelerin 6zgiin sartlar1 ve ekonomik kapasitesi ile
yakindan ilgilidir. Ulkelerin teknolojik iiretim altyapilari, dis agik diizeyi, fiyatlar genel
seviyesindeki degisim oranlari, doviz rezerv kapasitesi, finansal piyasalarin gelismislik
seviyesi, dis ticaretin GSYIH i¢indeki payz, iilkenin politik ve stratejik sartlar1, para ikame
orani gibi birgok faktér doviz kuru sisteminin belirlenmesinde rol oynamaktadir. Bir
tilkede basarili olan kur sistemi bagka bir iilkede ekonomik istikrarsizligin kaynag:
olabilir. Ya da bir tilkede belirli bir zaman diliminde istikrarli ekonomik yapinin
olusturulmasina katki saglayan doviz kuru sistemi, ayni iilkede farkli bir donemde ve

farkli ekonomik sartlar altinda ekonomik hedeflerden sapmanin kaynagi olabilir.
1.2.4. Sabit Kur Sisteminin Avantaj ve Dezavantajlar

Sabit kur sisteminde, ulusal para biriminin belirlenen bir baska para birimine,
esasinda rezerv paraya veya birkag¢ lilke para biriminden olusan sepet para birimine
baglandig1 ve sabitlendigi ya da belirlenmis bir band i¢inde hareket etmesi taahhiit
edildigi i¢cin ekonomik biiyiikliiklerin Ongoriilebilirligi en yiiksek seviyede ortaya
cikmaktadir. Enflasyon, faiz orani, doviz kuru biiyiime ve gelir seviyesi basta olmak iizere
makro ekonomik degiskenlerin oynaklik diizeyi ve sikligindaki diisiis, belirsizlikleri
yonetilebilir hale getirmekte, bu da risk primlerinin azalmasini saglamaktadir. Sabit kur
sisteminde, yurti¢inden ve yurtdisindan gelisen ekonomik ve ekonomik olmayan soklar,

doviz kuru fiyatinda tahmin edilemeyen degisime ve dalgalanmaya yol agmamaktadir.
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Sabit kur sisteminde, doviz kurlar1 ¢ipa olarak kullanilmakta, doviz kuru kaynakli
parasal dalgalanmalar engellenmektedir. Doviz kurunun sabit tutulabilecegi konusunda
piyasa aktorlerinin ikna edilmesi halinde, piyasanin varlik fiyatlamalarinda kullandigi
beklenen getiri orani da, risk priminin diismesi nedeniyle diismekte, bu da iiretim,

istihdam ve gelirin artmasini saglamaktadir.

Korunabildigi siirece sabit kur sistemi, merkez bankalarinin fiyat istikrar
hedeflerine ulasmalarimi kolaylastirmakta ve para otoritelerinin kredibilitelerini

artirmaktadir.

Sabit kur sisteminin en biiyiik riski, stirdiiriilebilirlik riskidir. Sabit kur sisteminde
dis denge, iilkeye veya iilkeden sermaye akisi ile saglandigi i¢in kronik dis a¢ikla muhatap
olan bir iilkenin ¢ok gii¢lii ddviz rezervlerine ihtiyag bulunmaktadir. Ulkeden sermaye
cikisinm1 karsilayacak rezerv stokunun bulunmamasi halinde sabit doviz kurunun
stirdiiriilmesi miimkiin degildir. Yeterli ve giiclii rezervlerin bulunmamasi halinde denge
ulusal para biriminin deger kaybiyla saglanacagi i¢in yiiksek oranli devaliiasyonlar,
fiyatlar genel seviyesi basta olmak tizere temel makro degiskenlerde, tahrip edici
dengesizlikleri ortaya ¢ikarmaktadir. Bu nedenle gelisen piyasa ekonomilerinde yasanan
uzun siireli dis aciklar ve bununla baglantili sermaye ¢ikisi, bu iilkelerin biiyiik

boliimiiniin sabit kur rejimini terk etmeleriyle sonuglanmistir.
1.2.5. Esnek Kur Sisteminin Avantaj ve Dezavantajlari

Esnek kur sisteminde doviz kuru, etkin piyasa sartlarinda, piyasaya gelen tiim
enformasyon fiyatlama siirecine dahil edilerek belirlenmektedir. Bu nedenle, piyasa
fiyatim1 yansitmayan ve optimal olmayan siibjektif denge mekanizmalarmin iirettigi
maliyetlerle karsilasilmaz, normal {istii getiri elde edilmez. Esnek kur sistemi, para
otoritelerine, bagimsiz para politikalarin1 uygulama imkan1 vermektedir. Para otoriteleri,
kisa vadeli sermaye hareketlerinin, para piyasalarindaki istikrar1 bozucu etkisinden
kaginmak i¢in sermaye hareketlerine yonelik tedbir alabilirler. Karsilasilan soklarin anlik
etkileri, doviz kurlarinin fiyatinda anlik degisimlerle massedildigi icin, degiskenler
tizerinde birikimli ve agirlastirilmis dengelenme siireci (yiliksek oranli devaliiasyon) riski

bulunmamaktadir.
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Buna karsilik, esnek doviz kuru sisteminin uygulandigi agik ekonomilerde, sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi, bagimsiz para politikasi ve doviz kuru hedefi olan
politikalariin birlikte uygulanmasi miimkiin degildir. Merkez bankalar1 ayni1 anda hem
doviz kurunu ve hem de faiz oranlariin seviyesini hedefleyemezler (imkansiz Ugleme).

Bu da para politikalariin uygulama esnekligini ortadan kaldirmaktadir.

Diger taraftan, giiclii formda etkin olmayan piyasalarin varlig1 halinde, déviz kuru
fiyatlar1 en azindan donemsel irrasyonel dengesizlikler gosterebilmekte, ekonomide genel

maliyetleri yiikselten normal {istii getiriler ortaya ¢ikabilmektedir.
1.3. Déviz Kurlarinn Enflasyon Uzerine Etkisi ve Etkileme Kanallari

Doviz kuru kavrami parasal bir olgudur. Déviz kuru, iki para birimi arasindaki nisbi
fiyat iligkisi olarak tanimlandigi siirece, doviz kurundaki degisim, 6zellikle gelisen
piyasalarda, para birimlerinden birisinin bulundugu iilkede fiyatlar genel seviyesini
etkilemektedir. Doviz kurundaki degisim ile enflasyon arasindaki iliski dogrusal ve
pozitif yonliidiir. D6viz kuru yiikseldiginde, ulusal para birimi deger kaybeder ve fiyatlar
genel seviyesi yiikselir. Buna karsilik doviz kuru diistiglinde, ulusal para birimi deger

kazanir ve fiyatlar genel seviyesi diismektedir.

Doviz kurundaki bir degisim, ithal tiretim girdileri lizerinden iiretim maliyetlerini de
yiikselterek fiyatlar genel seviyesini yukariya c¢ekmektedir. Doviz kuru hareketleri,
icerdeki fiyat seviyesini ithalat fiyatlar1 yoluyla etkilemektedir: Doviz kurunun deger
kazanmasi ithalati ucuzlatir, liretim maliyetlerini diisiirerek fiyatlar1 diisiiriir. Doviz

kurunun deger kaybetmesi ise fiyatlar genel seviyesi lizerinde tam ters etki yapmaktadir.

Enflasyon ile doviz kuru arasindaki dogrudan iliski ilk kez Dornbusch (1985)
tarafindan modellenmistir. Gelistirilen bu modelde, piyasa derinligi, ithalat hacmi ve ithal
edilen iriinlerin iilkede {iretilmesi kapasitesinin kanallar1 da degisken olarak yer
almaktadir. Dornbusch, bu degiskenlerin uzun dénem dengelenmelerinin, déviz kuru
hareketlerini dikkate alan makroekonomik dengelenmelerinin bir parcasi oldugu

sonucuna ulagsmaktadir.

W00 (1984)’ya gore acik ekonomide, doviz kuru degisimi,
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a) Ithal edilen mallarin fiyatlar1 yoluyla fiyatlar genel seviyesini dogrudan

etkiler.

b) Ulkede iiretilen nihai tiiketim mallarinin fiyatlarin dolayli olarak, ithal girdiler

uzerinden etkiler.

c) Doviz kurundaki oynaklik belirsizligi artirir, yatirimeilar belirsizlik igin ilave

risk primi talep ederler, bu da fiyatlar yiikseltir.
d) Fiyatlari, artan ticretler yoluyla yiikseltir.

Bunlara ilave olarak, bir de reel denge kanal1 iizerinden doviz kuru ile enflasyon
arasinda iliski s6z konusudur. Devaliiasyon, ticarete konu olmayan mallara nisbeten,
ticarete konu mallarin fiyatlarin1 artirmakta, bu da fiyatlar genel seviyesini
yiikseltmektedir. Tiiketici fiyat endeksi sepetinde kullanilan mallarin agirlig artarken,

fiyatlar genel diizeyindeki artis daha biiylik olmaktadir.

Sadelestirmek gerekirse, literatlirde, doviz kurlarindaki degisimin fiyatlar genel
seviyesini iki ana kanal lizerinden etkiledigi ifade edilmektedir: Direkt ve dolayl1 kanal.
Direkt kanal, tek fiyat kanunu ve satin alma giicii paritesi teorisi cergevesinde
islemektedir. Ithal edilen mallarin fiyatin1 degistiren doviz kurundaki degisim, dogrudan
ithal mallarin fiyatlarina yansir. Dolayli kanal, toplam talep kanalidir. D6viz kurundaki
artis, icerdeki mallarin fiyatinin, yabanci para cinsinden ucuzlamasit demektir, bu da
thracati, toplam talebi ve enflasyon oranim yiikseltir. Déviz kurundaki ytikselis, sonucta
ithal edilen mallarin fiyatini, tiretimin maliyetini ve bu mallar dogrudan tiiketildigi ve

tiretimde girdi olarak kullanildig siirece, enflasyon oranini artirmaktadir.

Doviz kuru, para politikasinin enflasyona aktarilmasi i¢in ilave kanallar
sunmaktadir. Ac¢ik ekonomilerde, reel doviz kuru, yerli ve yabanci mallar arasindaki nisbi
fiyatlar1 ve sonugta yerli mallara olan yerli ve yabanci talebi etkilemektedir. Bu da para
politikasi i¢in toplam talep kanalini olusturmaktadir. Yine, yukarida belirtildigi gibi, para
politikasinin enflasyona aktarimi i¢in direkt doviz kuru kanali da devreye girmektedir.
Bu kanalda, doviz kuru ithal edilen nihai tiikketim mallarinin ulusal para cinsinden olan
fiyatin1 ve bu yolla tiiketici fiyat endeksini, tiiketici fiyat endeksi enflasyonunu etkiler.

Direkt kanal yoluyla doviz kurunun fiyatlar1 etkilemedeki zaman boslugu, toplam talep
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tizerinden fiyatlarin etkilenmesindeki zaman boslugundan daha kisadir (Agenor &
Montiel, 1996).

Diger taraftan, Svensson (2000), yabanci iilkelerdeki enflasyonun da d6viz kuru yoluyla
tilkeye ithal edildigini belirtmektedir.

Doéviz kuru hareketleri, icerdeki fiyatlar1 esas itibariyle ithal mallarin fiyatlari
tizerinden etkilemektedir. Doviz kurunun, enflasyonu etkilemede kullandig1 en az 4 kanal

vardir (Woo, 1984).

v’ Birincisi, tiiketici fiyat endeksini dogrudan etkileyen ithal edilen tiiketici

mallarinin fiyatlari yoluyla etkiler.

v Ikincisi, ithal edilen ve iiretimde girdi olarak kullanilan mallarin fiyatlar1 yoluyla
etkiler.
v Ugiinciisii, ticari cogaltan yoluyla toplam talep kanalidir. Déviz kuru degisimleri

cari dengenin pozisyonunu degistirir, bu da toplam talebi etkiler.

v Dérdiinciisti de igerde tiretilen ikame mallarin fiyatlarini etkileyen yurtdigindaki

fiyatlardir.

Woo (1984) tarafindan, déviz kurunun, ithal ve ihra¢ fiyatlari iizerindeki etkisini

Olcmek i¢in asagidaki 3 esitlik kullanilmistir.

Pm = o + a1¢ + aze + ascy, Q)
Dx = Bo + Bic + Bre + Bscy, 2
P =7Yo+ ViW + V2Pm + V3Px + VaPoi 3)

P, enerji ve gida fiyatlar harig tiiketici fiyat deflatorii, ¢ekirdek enflasyonu,
Pm, g1da ve enerji harig ithal mallarin i¢erdeki fiyati,

Dy, Yurtdisi piyasalarinda rekabet eden, ikame mallarin icerdeki fiyati, tarimsal

tirtinler harig,

Poir, ithal edilen petroliin fiyati.
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e, ulusal para déviz kuru,

¢, imalat sektoriindeki bir birimlik tiretimin isgiicti maliyeti,
¢y, yurtdisindaki isgiicii maliyeti,

w, tarim dis1 6zel sektordeki licretleri,

Ifade eder.

Bunlara ilave olarak, asagidaki esitlikte, tiiketici fiyatlariin belirleyicileri olan, p,,

Ve p, in tiiketici fiyatlari, p lizerindeki etkisi direkt olarak tahmin edilebilir.
P = 60 + 61W + 52Cf + 636 + 64p0il (4)
1.4. Tiirkiye’de Doviz Kuru Gelismeleri

Tiirkiye’de doviz kurunun fiyati, 1923-1929 yillar1 arasindaki kismi serbestlik harig,
1980’11 yillarin basina kadar Devlet tarafindan belirlenmis ve degistirilmistir. 1929
buhran ile birlikte korumacilik ekonomi politikalarinin en temel belirleyicisi olmaya
baslamis, bu durum genel olarak para politikas1 ve dovizin ulusal para cinsinden fiyatinin
belirlenmesi siirecini de etkilemistir. 1931 yilinda para otoritesi gérevini ifa etmek tizere
Merkez Bankasi faaliyetine baslamis, 1933 yilinda ise kombiyo islemlerine ¢ok sert

sinirlandirmalar getirilmis ve Tiirk Lirasi’nin konvertibilitesi kaldirilmistir.

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra 1980 yilina kadar, déviz kurunun degeri, ortalama
10’ar yillik araliklarla 1946, 1958, 1970 ve 1979 yillarinda 4 kez ve yiiksek oranlarda
diistiriilmiis (devaliie edilmis), 1946 yilinda 2.82 olan Dolar/TL kuru 1979 yilinda yapilan
devaliiasyonla 47.10’a ytikseltilmistir. Katli kur uygulamalar1 bu donemde, ihracatin
artirilarak dis acigin azaltilmasi i¢in kullanilmus, ithalat izinleri ise diisiik kur uygulamasi

nedeniyle kaynak aktariminin araci haline doniistiiriilmiistiir.

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, ulusal paralarin dolar karsisinda
dalgalanmaya birakilarak, doviz kurunun belirlenmesinde esnekligin 6ne c¢ikarilma

siirecinin baslangict olmustur.
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1980 yilindan itibaren ekonomide genel olarak liberal riizgarlarin giiclii bir sekilde
hissedilmeye baslanmis ve bu durum doviz kurunun degerinin daha sik araliklarla
belirlenmesinin Oniinii agmistir. Doviz kurunun belirlenmesinde, dis acikta ortaya ¢ikan
gelismeler daha belirgin bir faktor olmaya ve iilkeler arasindaki enflasyon farklar1 doviz
kuru fiyatlarina yansitilmaya baglanmis, kontrollii dalgali kur olarak tanimlanan
uygulama hayata gegirilmistir. Doviz kurunun fiyatinin piyasa sartlarinda belirlendigi
esnek kur politikalarina gecisin miladimi ise 24 Ocak 1970 yilinda alinan kararlar

olusturmustur.

1981 yilindan itibaren katli kur uygulamas: terk edilerek tek bir kur modeline
gecis yapilmis, TL’nin yabanci paralar karsisindaki degeri T.C. Merkez Bankasi
tarafindan her giin ilan edilmeye ve ilgili ekonomik yapisallardaki gelismelerle
iligkilendirilerek belirlenmeye baslanmistir. Yabancit paralarin TL karsisindaki
fiyatlarinin glinliik olarak ilan edilmesi uygulamasi 1983 yilinda sonlandirilmis ve bu
tarinten itibaren T.C. Merkez Bankasi, TL’nin sadece dolar karsisindaki degerini ilan
etmis ve TL’nin degerinin iki {ilke enflasyon farki kadar dalgalanmasina miisaade

etmistir.

1988 yilinda T.C. Merkez Bankasi, efektif ve doviz kuru piyasalarini olusturmus,
1989 yilinda TL’nin degerinin serbest olarak belirlenmesine iliskin 6nemli kararlar

alinmis ve TL’ nin konvertibil bir para haline gelmesinin yasal ¢ercevesi olusturulmustur.

1990 yilindan itibaren kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi siireci ve TL’nin
yabanci doviz cinsinden fiyatinin dalgalanmaya birakilma stireci hiz kazanmigtir. 1990
yilinda Tiirkiye, TL’nin krediliteye ge¢mesini kabul etmis ve kredibiliteyle ilgili
yiikiimliiliiklerini yerine getirecegi hususunda IMF’ye taahhiitte bulunmustur. Bunun
sonucu olarak TL cinsi varliklara yabanci yatirimin yapilmasinin 6nii agilmis, sermaye
hareketlerindeki sinirlandirmalar biiyiik oranda kaldirilmis, yetkili kuruluglara T.C.
Merkez Bankasi’nca belirlenen fiyatlardan farkli fiyatlarla doviz alim-satim islemi yapma
yetkisi verilmistir. Bu uygulama fiilen doviz kurunun piyasa sartlarinda olugmasi

anlamina gelmektedir.

1994 yilinda yasanan ve finansal piyasalarda baslayip reel piyasalar1 da etkisi
altina alan kriz sonrasinda TL’nin degerinin, belirlenmis bir band iginde serbestce

dalgalanmasi uygulamasina gec¢ilmistir. 1995 yilindan itibaren bant i¢ginde dalgalanma
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rejimine, 1 dolar ve 1.5 mark’tan olusan kur sepetinin degerinin her ay enflasyon oraninda

uygulamasi monte edilmistir.

1998 yilinda kurdaki degisim hedeflenen enflasyon oranindaki degisime
endekslenmis ve doviz kuru gelecekteki tahmin edilen enflasyon oraninda artirilmaya
baslanmigtir. 1998 ve 1999 yillarinda TL genel olarak enflasyon oraninda deger kaybina
ugramistir. Enflasyon endeksli kur politikast 1999 ekonomik krizinden sonra da
uygulamaya devam etmis, enflasyondaki artis bu defa 1 dolar ve 0.77 eurodan olusan kur

sepetine yansitilmaya baglanmistir.

2000 yilinda kur sepetinin degerinin, 2000 y1l1 i¢in dngoriilen % 20 oranindaki TEFE
artis1 kadar artacagi T.C. Merkez Bankas1 tarafindan ilan edilmis ve bu taahhiidiin geregi
olarak kur sepetinin giinliik degeri, TEFE artis1 paralelinde artirilarak agiklanmistir. Bu
sistem ‘enflasyon hedefine yonelik kur rejimi’ olarak adlandirilmistir. Temmuz 2001°den
itibaren, 18 aylik bir siire i¢in uygulanmak tizere ‘kademeli olarak genisleyen band rejimi’
adi verilen sistem uygulamaya konulmustur. Bandin genisliginin 2001 yilinin sonuna
kadar %7.5, 2002 haziran ayinin sonuna kadar % 15 ve 2002 yilinin sonuna kadar % 22.5
olmast Ongoriilmiistiir. TL’nin degeri Ongoriilen band genigliginde serbestce
dalgalanmaya birakilmistir. Bu model esasinda, sabit kur rejimi ile esnek kur rejimi
arasinda bir gecis uygulamasi olmustur. Kademeli olarak genisleyen band rejimi
uygulanma imkani bulamadan ortaya ¢ikan ekonomik kriz, Mayis-2001 tarihinden
itibaren yerini serbest kur rejimine birakmistir. Giiglii ekonomiye gegis programi’nin en
onemli bilesenlerinden bir tanesi, enflasyon hedeflemesi ile birlikte TL’nin degerinin
piyasada serbest olarak belirlenmeye baslamasidir. Bu tarihten itibaren T.C. Merkez
Bankasi’nin doviz alim ve satmak yoluyla déviz piyasasina miidahalesinin 6nii agilmistir.
Her ne kadar, T.C. Merkez Bankasi’nin doviz alim-satim yoluyla doviz piyasasina
miidahalesinin doviz kuru diizeyini veya yoniinii belirlemeye veya degistirmeye yonelik
olamayacagi, sadece asir1 oynakligin ortadan kaldirilmasina yonelik olarak déviz-alim ve
satim1 yapabilecegi aciklansa dahi T.C. Merkez Bankasi’nin bu tarihten sonra yaptigi
miidahaleler fiilen, doviz kurunun diizeyini ve yoniinii etkilemeye ve oynaklig1 azaltmaya

yonelik miidahaleler olmustur.
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2. DOVIZ KURU OYNAKLIGI VE DOViZ KURU OYNAKLIGINI
BELIRLEYEN FAKTORLER; MERKEZ BANKALARININ DOViZ
KURUNA MUDAHALE NEDENLERi, MUDAHALE YONTEMLERI VE
MUDAHALENIN ETKINLIGi

2.1. Doviz Kuru Oynakhgi ve Déviz Kuru Oynakhgim Belirleyen Faktorler

Esnek kur sistemlerinin daha ¢ok {ilke tarafindan kullanilmaya baslanmasi ve kiiresel
Olgekte yayginlagsmasi, dijital teknoloji, iletisim ve analiz teknikleri alanlarinda yasanan
ilerlemeler ve her tiirlii enformasyonun ¢ok kisa zaman dilimlerinde piyasalara ulagmasi
doviz kurlarindaki oynakligi artirmig; parasal ve reel ekonomik gostergeler de bu
degisimden ayni oranda etkilenmislerdir. Doviz kuru degiskeninin diger ekonomik
faktorler iizerindeki etkisi nedeniyle, doviz kuru oynakligi, akademik ¢aligmalarin 6nemli
basliklarindan bir tanesi olmustur. Genel olarak doviz kuru oynakliginin, uluslararasi
ticareti baski altina aldig1 kabul edilmektedir. Fakat bu konuda yapilan ampirik ¢alisma
sonugclari ¢eliskilidir. Son yillarda yapilan bu ¢alismalarda, tam tersi sonuglar elde edilmis

ve doviz kuru oynakliginin uluslararasi ticareti olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir.

Déviz kuru oynakligini etkileyen bir gok faktdr bulunmaktadir. Ornegin, ekonominin
aciklik derecesi, ulusal ve yabanci para arzi, liretim diizeyi, gelir, enflasyon, doviz kuru
sistemi, faiz oranlari, merkez bankasinin bagimsizligi, dngorillemeyen durumlar. Bu
sayilan faktorlerin her birinin déviz kuru oynakligini etkileme kapasitesi farklidir ve her

tilkenin 6zgiin ekonomik sartlarina gore degismektedir.
Déoviz kuru oynakliginin kaynaklart konusunda asagidaki 3 prensibi one ¢ikmaktadir

a) Engel ve Hakkio (1996)’ ya gore, diisiik enflasyona sahip iilkeler i¢in en azindan
kisa donemde, makroekonomik yapisallari igeren doviz kuru modelleri, érneklem dig1
model tahminindeki rastgele degisimle ortaya ¢ikan sonuglara gore daha iyi bir
performans ortaya koymazlar. Yani makroekonomik yapisallardaki degisimin doviz

kurundaki oynaklik iizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

b) Makroekonomik yapisallar, doviz kuru degisimlerini agiklamakta O6nemli rol

oynarlar.
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c) Lyons (1995)’a gore ise, kisa donemli doviz kuru hareketlerinin belirlenmesinde
makroekonomik yapisallar ve tesadiifi degisimlerin herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Temel belirleyiciler, piyasa mikroyapisal faktorleridir.

Makroekonomik yapisallardaki degisim, dovize ve/veya ulusal paraya olan talebi
ve/veya arzi dogrudan etkilemez. S6z konusu degisiklikler, yatirnmcilarin kararlarini
belirleyen beklentiler {izerinden realize edilmektedir. Beklentiler tizerinde herhangi bir
degisime yol agmayan makroekonomik yapisallardaki degisim, varlik (doviz kuru)
fiyatlarinda herhangi bir degisime yol agmaz. Diger taraftan, yapisallardaki degisim ile
doviz kurundaki degisim arasinda Olgiilebilir ya da modellenebilir bir zaman araligi
bulunmamaktadir. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in bazi ekonomistler, yapisallardaki
degisim ile beklentilerdeki degisim etkisini farkli bagliklarda degerlendirmislerdir.
Ornegin, Engel ve Hakkio (1996), doviz kurundaki degisimi etkileyen iki faktor
bulundugunu, birisinin piyasa yapisallari, digerinin ise piyasa beklentilerinin oldugunu,
piyasa yapisallarinda veya piyasa beklentilerinde bir degisim oldugunda doviz talebinde
ve buna bagl olarak doviz kurunda degisimin meydana gelecegini ifade etmektedirler.
Beklentileri, makroekonomik yapisallarla ayni1 kategoride degerlendirerek, doviz kuru
oynakligin etkileyen faktorler olarak tanimlamak mantiksal bir tutarsizlig icermektedir.
Engel ve Hakkio (1996), piyasa yapisallarindan, yerli ve yabanci para cinsinden olan
varliklarin karlilik ve risk seviyeleriyle ilgili analizlerinde beklentilerin varlik fiyatlari

tizerindeki degisimini kabul etmektedirler.

Varlik fiyatlarinin gelecekteki fiyat olusumlariyla ilgili beklentiler kendiliginden
olusan degiskenler degildir. Varliga yonelik talep beklentisini ve talebin yoniini
olusturan ve degistiren, makroekonomik yapisallar1 degistirme potansiyeli olan yetkili
kararlar ve ilgili her tiirlii bilgidir. Dolayistyla piyasa yapisallari ile piyasa beklentilerini,
doviz kurunun oynakligini belirleyen iki ayr1 faktor olarak tanimlamak, bir bilinmeyeni

ayn1 bilinmeyenle agiklamak gibidir.
2.1.1. Enflasyon Etkisi

Ulkeler arasindaki fiyatlar genel diizeyindeki farkliliklar, doviz kuru oynakligin
etkileyen temel faktorlerin baginda gelmektedir (Groen, 2000).
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Ulkedeki enflasyon oranmin, yabanci iilke enflasyon oranina gére nisbi olarak
yiikselmesi, yabancilarin iilke mallarina olan talebini azaltmaktadir. Bu durumda ulusal
paraya olan talep de azalmakta, ulusal para yabanc1 para karsisinda deger kaybetmekte ve
doviz kuru yiikselmektedir (Kilian, 1999).

Esasinda, bir iilkede enflasyon oraninin yiikselmesi, ulusal paranin deger
kaybedecegi beklentilerini ortaya ¢ikarmaktadir. Buna bagl olarak, ulusal paraya olan
talepteki diisiis, ulusal paradan ve ulusal para cinsinden olan varliklardan ¢ikisa ve rezerv
paraya gecise neden olmaktadir. Ayni1 zamanda, kisa vadeli sermaye ¢ikisi yagsanmakta,
ulusal para deger kaybetmekte, doviz kuru yiikselmektedir. Bu mekanizma, parasi rezerv
para olmayan ve para ikamesinin yagandigi tilkeler i¢in gecerli olmaktadir. Rezerv paraya
sahip tlkeler ile para ikamesi olgusu bulunmayan ftilkelerin para birimleri, ulusal para
birimi ile ulusal para birimi cinsinden varliklardan ¢ikis nedeniyle deger kaybina
ugramamaktadirlar. Ciinkii ulusal paradan, yabanci paraya doniisiim yapmak amaciyla bir

¢ikis s6z konusu olmamaktadir.

Enflasyondaki artisin, ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmasi beklentisi
mevcut degilse, ulusal paraya olan talep azalmasi s6z konusu olmayacak, ulusal para
deger kaybetmeyecek ve doviz kurunun fiyatinda bir degisiklik olmayacaktir.
Enflasyondaki artisa bagli olarak, ulusal paranin deger kaybedecegine iliskin beklentiler
ortaya c¢ikmadigi taktirde, enflasyon farkliliklari, doviz kurunun uzun doénemdeki

dengelenme mekanizmasina bir degisken faktor olarak dahil olacaktir.

Enflasyon oranmin yiikselmesinin, yerli mallara olan talepte ve buna bagli olarak
ulusal paraya olan talepte hangi miktarda diisiise neden olacagi, ulusal ihracat mallarina
olan dis talebin fiyat elastikiyetinin katsayisina baghdir. Eger bu elastikiyet kat1 ve sifira
yakin ise, enflasyon oraninin yiikselmesi, iilkenin ihracat mallarina olan dis talepte
onemli bir diislise yol agmaz. Esneklik katsayis1 1’e yakin ise ulusal mallara olan talep,
fiyatlardaki degisime kars1 tepki vermektedir, bu durumda, ihracat mallarina ve ulusal

paraya olan yabanci talebi azalir, ulusal para deger kaybeder, doviz kuru ytikselir.

Dé6viz kurunun taraflarindan ikisinin de rezerv para (Euro/Dolar) olmasi halinde,
taraf llkelerden birinde meydana gelecek enflasyondaki yiikselme, o iilkenin para
biriminde deger kaybi beklentilerini ortaya ¢ikararak, para ikamesi siireci yasanmaksizin

paraya olan talebi azaltir ve doviz kurunu yiikseltir. Enflasyonun kur iizerindeki ilk
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tepkisi, doviz kurunu yiikseltilmesi seklinde olsa dahi, enflasyonun yiikselmesi, eger, faiz
oraninda da bir yiikselme beklentisine neden oluyorsa, ulusal para cinsinden olan
varliklara olan talep ve buna bagl olarak ulusal paraya olan talep artar. Bu iki beklentinin
doviz kurlar1 lizerindeki net etki ise, beklentiler arasindaki farklilik tarafindan

belirlenecektir.
2.1.2. Reel Gelir Etkisi

Ekonomide reel gelir seviyesindeki artis, yerli mallara ve yabanci mallara olan talebi
artirmaktadir. Yabanci mallara olan talebin artmasi, dovize olan talebi ve doviz kurunu
artirmaktadir. Doviz kurundaki degisim reel gelir artisindan etkilenmekte, reel gelirdeki
degisme doviz kuru oynakligina neden olmaktadir. Reel gelirin diismesi de yabanci
mallara olan talebi ve dovize olan talebi azalttig1 i¢in doviz kurunda diisiise neden

olmaktadir (Engel & Hakkio, 1993).

Reel gelir seviyesindeki degisimin, doviz kuru tizerindeki degisim etkisi, yukaridaki
boliimlerde de belirtildigi tizere, beklentiler yoluyla olacaktir. Beklentileri etkilemeyen
piyasa yapisallarindaki degisim, doviz kuru iizerinde degisim etkisine sahip degildir. Bu

degerlendirme reel gelirdeki degisim icin de gecerlidir.

Diger taraftan, reel gelirdeki artis yabanci mallar yaninda yurticinde iiretilen
mallarda da talep artisina yol agmaktadir. Yani, hem ulusal para ve hem de doviz
talebinde artis ortaya c¢ikmaktadir. Reel gelirdeki artisin déviz kurunda hangi oranda
artisa neden olacaginin 6l¢iilmesi 6nem arz etmektedir. Toplumdaki marjinal tiiketim
egiliminin blyiikliigi, artan reel gelirin ne kadarinin talebe doniisecegini belirleyecektir.
Diger taraftan, yabanci mallarin yurtigi talebinin gelir elastikiyeti, reel gelirdeki artisin,
yabanci mallarin talebinde ne kadar artisa neden olacagini ortaya koyacaktir. Bu analize,
gelisen iilkeler agisindan, reel gelir artiginin, nisbi olarak liiks tiikketim mal1 olarak kabul
edilen gelismis iilke mallarina olan talebi artirdigi tespitlerinin de ilave edilmesi

gerekmektedir.
2.1.3. Ekonominin Aciklik Diizeyi

Ulkenin dis ticaret hacminin milli gelire oran1 olarak tanimlanan disa aciklik orani

ile doviz kuru oynakligr arasindaki iligkinin yonii konusunda literatiirde zit yonde ve
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farkli goriisler bulunmaktadir. Ancak, agirlikli olan goriis, ticari alanda meydana gelen
serbestlesmenin, doviz kuru oynakligini azalttig1 seklindedir. Bu konuda ¢alisma yapan
ekonomistlerden bir tanesi de Harald Hau’dur. Hau, 6zellikle, ekonominin ticari agiklik
diizeyi ile bunun doviz kurundaki degisime etkilerini analiz etmektedir. Yazar, ticari
entegrasyon ve reel doviz kuru oynakliginin yapisal olarak iligkili oldugunu ve aralarinda
negatif bir korelasyon oldugunu iddia etmektedir. Daha ¢ok acik ekonomi daha esnek
kiimiile fiyat diizeyine sahiptir. Kiimiile fiyat diizeyindeki esneklik, 6ngdriilemeyen para
arz1 soklarmin etkisini azaltir. Agirlikli OECD iilkeleri olmak tizere, 48 iilke ve 19 yillik
zaman periyodu i¢in yaptigi ampirik ¢aligma sonucunda nihai tespiti ise ekonomide ticari
aciklik orani arttik¢a, doviz kuru oynakliginin azaldigi seklindedir. Hau (2002)’ ya gore,
bu iliski, ticarete konu mallar igin rekabetgi ve hatta monopolistik piyasalarla uyumludur.
Bu ¢alismada, reel doviz kuru oynakligi, 36 aylik araliklarda efektif reel doviz kurundaki
degisim ylizdesinin standart sapmasi olarak Olgiilmiistiir. Ekonomideki ticari agiklik
diizeyi ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki negatif yonli iliski, sermaye hareketlerindeki
ve finansal serbestlesme ile doviz kuru oynaklig1 arasinda ortaya ¢ikmamaktadir. Bir
baska ifade ile finansal aciklik diizeyi ile doviz kuru oynaklig1 arasindaki iliski pozitif
yonliidiir. Finansal serbestligin artmasi, doviz kuru oynakligini artirmaktadir. Sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ile doviz kuru oynakligi arasindaki korelasyon da pozitif
yonlidiir. Smirsiz sermaye hareketlerine izin verilen durumlarda, iilkeye sermaye
girisinin aniden durmasi veya aniden sermaye ¢ikis1 yasanmast durumunda, 6zellikle
gelisen piyasalarda yikici etkiler ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye girisinin aniden durmasi
veya cikmasi, cari dengede biiyiikk dengesizliklere ve ekonomik biiylimede biiyiik

diisiislere yol acacaktir.

Edwards ve Rigobon (2005), sermaye hareketlerindeki ani giris ve c¢ikiglarin
ekonomik dengelerde yaptig1 tahribatin ortadan kaldirilmasi icin, kisa vadeli sermaye
hareketlerine (girislerine) sinirlama getirilmesi gerektigini savunmakta ve Sili’nin 1990
yillarda sermaye girislerine koydugu sinirlamalari, doviz kurunun oynakliginin

onlenmesindeki basarisina 6rnek olarak gostermektedirler.
2.1.4. Ongoériilemeyen Durumlar ve Haber Etkisi

Onceden 6ngoriilemeyen ve tahmin edilemeyen yeni bir haber, doviz kurunun

oynakligin1 etkileyebilir. Do6viz kurunu etkileyecek her tiirlii ekonomik data ve
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istatistikler, ulusal ve yabanci para otoriteleri basta olmak iizere ekonomik birimlerin
yapacaklari agiklamalar, siyasi bir kriz, piyasalara ulasan i¢ ve dis sok haberleri, askeri
operasyonlar, uluslararasi politik gerginlik veya yumusamaya yol agacak haberler ve
buna benzer, onceden tahmin edilemeyen durumlar, doviz kurunun oynakligini
etkilemekte, artirmaktadir. Bu alanda Rudiger Dornbusch ve Jacob A Frenkel tarafindan
yapilan ampirik ¢alismalar katki saglayicidir (Dornbusch, 1976; Frankel, 1985). Frenkel
(1981)’e gore, cari spot doviz kuru fiyati, piyasadaki tim enformasyonu ve gelecekle
ilgili tiim beklentileri yansitmaktadir. Bu nedenle cari piyasa fiyatindan daha 1yi tahmin
edilen bir fiyat bulunmamaktadir. Ampirik ¢aligmasinin sonucuna gore, doviz kurunun
spot piyasa fiyati ile forward fiyati arasindaki korelasyon orani 0.99’dan biiyiiktiir. Bu iki
degiskenin degerlerindeki yiizdesel degisim arasindaki korelasyon orani ise 0.96’dan
biiyiiktiir. Bu sonuglar ayni zamanda fiyatlarin etkin piyasa sartlarinda olustugunu ortaya

koymaktadir.

Yeni haberin modele dahil edilmesi halinde Frenkel, yeni haber ile déviz kurunun
degisimi arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucuna ulasmaktadir. Yani, yeni haber,

doviz kuru oynakligini artirmaktadar.

Galati ve Ho’ (2001)’ya gore, yeni bir haber ile déviz kuru oynakligi arasinda anlamli
korelasyon bulunmaktadir. Olumlu yeni bir haber, ulusal paraya deger kazandirmakta,
olumsuz bir haber ise deger kaybettirmektedir. Gelismis lilke merkez bankalarinin para
politika uygulamalariyla ilgili olarak alacaklar1 kararlar ve yapacaklar1 agiklamalar,
gelisen piyasa ekonomilerindeki kur hareketlerini etkilemektedir. Doviz kuru fiyatini
belirleyen ekonomik yapisallarla ilgili mevcut ve fiyat beklentilerine yansimis olan
enformasyonun disinda, piyasada olmayan, yeni ve beklentileri degistirecek haberler,
doviz kurunu olusumunda arz ve talebi yonlendirmekte ve doviz kuru oynakligini

artirmaktadir.
2.1.5. Faiz Oram Etkisi

Doviz kuru oynakligini belirleyen, doviz ve ulusal paraya olan arz ve talep
degisimlerini tahrik eden temel makro ekonomik yapisal, yurt i¢i ve yurt disinda faiz
oranlarindaki degisimdir. Ulkeler arasinda kisa vadeli sermaye hareketlerine yonelik bir
engelin bulunmadig ortamlarda, icerde veya disaridaki faiz oranlarinda meydana gelen

bir degisim, doviz veya ulusal paraya olan talep iizerinde gecikmesiz ve doviz kuru
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dengesini degistirecek etkiye sahiptir. Faiz oranlarindaki dis dengeyi hedefleyen bir
degisim, kisa vadeli sermaye akisini etkilemek amaciyla yapilmaktadir. Sanchez’e gore,
diger faktorler sabitken, tilkenin faiz oranimi yiikseltmesi, ulusal para cinsinden olan
varliklara ve ulusal paraya olan talebi artiracaktir. Bu ayn1 zamanda {ilkeye kisa vadeli
sermaye giriginin olmasi anlamina da gelmektedir. Bu durumda ulusal paranin, yabanci
para cinsinden degeri yiikselecek ve doviz kuru diisecektir. Yabanci iilkede faiz
oranlariin artirilmasi veya iilkede faiz oranlarinin diisiiriilmesi halinde, ulusal para
cinsinden olan varliklardan ¢ikis yasanacak, ulusal paraya olan talep azalacak, buna
karsilik yabanci para cinsinden varliklar1 satin almak igin yabanci paraya olan talep
artacaktir. Ulusal para, yabanci para cinsinden deger kaybedecek ve doviz kuru
yiikselecektir. Faiz oranlarindaki degisim, dovize ve yabanci paraya olan talebi, bir zaman

boslugu ve gecikmesi yasanmaksizin hemen etkilemektedir. (Sanchez, 2005).
2.1.6. Doviz Kuru Sistemi Etkisi

Sabit doviz kuru sisteminde doviz kuru oynakligi, esnek kur sistemlerine gore daha
diisiik seviyelerde goriilmektedir. Gergekten sabit kur sisteminde, ortaya ¢ikan dis
dengesizlik, kisa vadeli sermaye hareketleri ile ortadan kaldirilmakta, doviz talebi iilkenin
doviz rezervlerinden karsilanmaktadir. Buna karsilik, esnek kur sisteminde dis agik, déviz
kurunda meydana gelen degisiklikle giderilmekte ve dengelenmektedir. Friedman
(1953)’na gore esnek kur sistemlerinde tanim geregi, dis denge, doviz kurunun oynakligi

uzerine kuruludur.

Ulkede para politikasi araci olarak faiz orami diisiiriildiigiinde, ulusal para cinsinden
varliklardan ¢ikis, yabanci para cinsi varliklar ile para ikamesinin varligi halinde yabanci
para talebinde artis meydana gelecektir. Sabit kur rejiminde, ulusal paranin deger
kaybederek doviz kurunun yiikselmesi miimkiin olmadig1 i¢in, doviz talebi, merkez
bankasinin doviz rezervlerinden karsilanmakta ve doviz rezervi kaybi ile dis denge

saglanmaktadir (Williamson, 1974).

Esnek kur sisteminde ise ulusal para talebinin azalmas1 ve yabanci para talebindeki
artig, ulusal paranin deger kaybetmesi ve doviz kurunun yiikselmesine neden olmakta,
doviz kurundaki yiikselis, ithal mallarmin fiyatin1 ulusal para cinsinden pahali hale
getirmekte ve ihra¢ mallarin fiyatin1 da yabanci para cinsinden ucuzlatmaktadir. Buna

bagli olarak da ithalattaki diisiis doviz ¢ikisini azaltirken, ihracattaki artis doviz girisini
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artirmakta ve dis dengede iyilesme saglanmaktadir. Esnek kur sisteminde, ithal mallarina
yonelik i¢ talebin fiyat esnekligi ile ihra¢ mallarina yonelik dis talebin fiyat esnekliginin
analize dahil edilmesi halinde sadece doviz kurundaki degisim ile dis dengenin
gerceklesmesi miimkiin olmayabilir veya uzun zaman alabilir. I¢ ve dis talebe yonelik
fiyat esnekliklerinin doviz ¢ikisinin azaltilmasi ve déviz giriginin artirilmasi noktasinda
yetersiz kalmasi halinde dis denge, kismi olarak rezerv kaybi ile ortadan

kaldirilabilmektedir.

Doéviz kuru oynakliginin standart sapmasi da oynakligin belirsizligini ve ekonomiye
maliyetini etkileyen bir unsurdur. Belirli bir donemde, déviz kuru oynakliginin standart
sapmasinin aritmetik ortalamasi sifira yakin ise beklentilere yakin bir fiyat ortaya ¢ikar
ve risk primi olarak 6denecek maliyeti minimum seviyede ger¢eklesmektedir (Crockett
& Goldstein, 1976).

Esnek kur sistemi, doviz kurundaki oynaklik sikligini, sabit kur sistemine gore ¢ok
daha fazla sayida ortaya ¢ikarmaktadir. Buna karsilik, belirli bir zaman araliginda ortaya
cikan oynakligin diizeyi ve biiyiikliigii acisindan bakildiginda, teorik olarak sabit kur
sisteminde daha biiyiik hacimli doviz kuru degisikliklerinin goriilmesi miimkiindiir.
Ozellikle kronik dis acik problemi yasayan gelisen piyasa ekonomilerinde, sabit kuru
dengede tutabilmek icin kullanilan d6viz rezervlerinin tiiketilmesinden sonra ¢ok yiiksek
oranli devaliiasyonlar yapilmak zorunda kalinmaktadir. Esnek kur sistemindeki
devaliiasyon orani, esnek kur sisteminde ayn1 donemde kisa vadeli dengelemeyi saglayan
ulusal paranin kiimiile deger kayip oraninin iizerinde gergeklesebilmektedir. Ancak, bu

teorik degerlendirmeyi konu edinen ampirik ¢aligma bulunamamaistir.
2.2. Doviz Kuru Miidahaleleri
2.2.1. Doéviz Kuruna Miidahalenin Nedenleri

Patel ve Cavallino (2019)’ya gore doviz kuruna merkez bankalari tarafindan yapilan
miidahalenin temel amaci, arzu edilmeyen finansal gelismelere karsi tedbir almak ve
onlarin muhtemel ya da gergeklesen komplikasyonlarini azaltmak ve/veya ortadan
kaldirmaktir. Bu komplikasyonlar, doviz kuru dinamiklerinin istikrarsizligin ytlikselmesi,
doviz kurlarint ekonomik yapisallardan uzaklastirmasi ve genel olarak makroekonomik

ve finansal istikrarin ortadan kalkmasina neden olabilirler.
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Doéviz kuruna miidahalede bulunan merkez bankalarinin yarisindan fazlasinin hedefi
fiyat istikrarmin saglanmasidir. Ozellikle gelisen piyasa ekonomilerinde, enflasyon
tizerinde temel belirleyici faktor doviz kurlari oldugu icin, merkez bankalarin fiyat
istikrar1 hedeflerine ulasabilmek i¢in doviz kuru dalgalanmalarini azaltmaya yonelik

miidahalede bulunmalari son derece dogaldir.

Esasinda finansal istikrarin saglanmasi hedefinin {izerinde daha genis tanimlamayla,

ciktilarin fiyatlarindaki dalgalanmalarda istikrarin saglanmasi hedefi s6z konusudur.

Merkez bankalarimin doviz kuruna miidahale gerekgelerinde bir tanesi de doviz

rezervlerini istenilen ve hedeflenen seviyeye ulastirmaktir.

Miidahale amaglarindan bir tanesi de merkez bankalarinin, doviz piyasasina kisa
vadeli likidite saglamak veya Ozel sektdre hedge amagh likidite aktarmak, hedge

piyasasini gelistirme ve hedge piyasasina derinlik kazandirmaktir.

Finansal ve makro ekonomik istikrari saglamanin yontemlerinden bir tanesi de
kisa vadeli sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikardigi doviz likiditesi agigimi katrsilamak,
doviz likiditesi fazlaligim1 notralize etmek amacli miidahalede bulunmaktir. Merkez
bankalar1 sermaye akimlarini istikrara kavusturmak ve dahili kredi genislemesini kontrol

almak amaciyla farkli yontemler kullanirlar.

Merkez Bankalarinin doviz kuru piyasasina resmi miidahale gerekgelerini 4 baslik

altinda toplamak miimkiindiir (Menkoff, 2013).
a) Doviz kuru seviyesini etkilemek.

Merkez bankalari, bitylime ve istihdam dahil politika hedefleri ile uyumlu olmayan
ve Ozellikle fiyat istikrar1 hedefini tehdit eden doviz kuru seviyelerini etkilemek ve
degistirmek icin doviz kuru piyasasina miidahale etmektedirler. Gelisen piyasa
ekonomilerinde merkez bankalart agirli olarak doviz kurunun yukari yoniinii asagiya
cevirmek ic¢in (against the wind) ve daha asagi1 seviyelerde bir denge kuru olusturmak

amaciyla doviz kuruna miidahalede bulunmaktadirlar.

b) Ulusal paranin deger kaybetme veya deger kazanma hizini etkilemek.
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Ulusal para biriminin ¢ok hizli deger kaybetmesi veya deger kazanmasi hallerinde
makro yapisallarin mevcut denge seviyelerinden hizla uzaklagmalarinin ortaya ¢ikaracagi
sert soklar1 bertaraf etmek ve beklentilerin bozulmasini engellemek amaciyla merkez

bankalar1 doviz piyasasina satim ya da alim yonlii miidahale etmektedirler.

¢) Ulusal paranin degerinde meydana gelen asir1 oynakligi kontrol altina almak ve

frenlemek.

Doéviz kurunda ortaya ¢ikan asir1 oynaklik, makro yapisallarin gelecek degerlerinin
tahmin edilmesini zorlagtirmakta, fiyatlar1 belirleyen faktorlerin agirliklarindaki ve
fiyatlardaki belirsizlik, ilave risk primi talebini ortaya cikarmakta, bu da iiretim
maliyetleri ve fiyatlar genel seviyesini yiikselmesine neden olmaktadir. Merkez
bankalarinin fiyat istikrar1 hedeflerine ulagsmasini engelleyen veya geciktiren doviz
kurundaki asir1 oynakligin, merkez bankalari tarafindan, beklentilerle uyumlu patikaya
cekilmeye calisilmasi rasyonel ve marjinal faydasi marjinal maliyetinden daha biiyilik

olan bir tedbirdir.
d) Kredibilite amagl rezerv biriktirmek

Gelisen piyasa ekonomilerinde merkez bankalarinin doviz rezerv seviyesi, doviz
kuruna yonelik miidahalelerin etkinligini belirleyen ve merkez bankalariin
kredibilitesini etkileyen temel parametrelerden birisidir. Yetersiz doviz rezervi, merkez
bankalarinin doviz piyasasina miidahale hedeflerine ulasilmasini engellemektedir.
Ozellikle doviz kuru seviyesini degistirmeyi amaglayan merkez bankasi miidahaleleri,
cogu zaman doviz piyasasina biiylik miktarli doviz satigini gerektirmektedir. Giiglii rezerv
yapisinin varligi, merkez bankalarinin yiiksek miktarli miidahale politikalariin dogru
yonde anlagilmasini ve piyasanin merkez bankasinin sinyalleri dogrultusunda hareket
etmesini kolaylagtirmaktadir. Gliglii rezerv seviyesi ayrica, merkez bankalarinin déviz
rezervlerini kullanmadan, sinyal etkisi yoluyla, en azindan yumusak miidahale

amagclarina ulagabilmelerinin Oniinii agabilmektedir.
2.2.2. Miidahalenin Déviz Kurunu Etkileme Kanallar

Teoride, merkez bankalarinin doviz kuruna miidahalelerinin gergeklestirildigi 4

farkli mekanizma ve kanaldan bahsedilmektedir.
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2.2.2.1. Para Politikas1 Kanah

Krylova (2002)’ya gore, yurt i¢indeki ve yurt disindaki faiz oranlari arasindaki iliski
doviz kuru tizerinde belirgin bir etkiye sahiptir. Para politikas1 uygulamalar1 sonucunda
ortaya ¢ikan reel faiz oranlarindaki degisim, déviz kurlarinda degisime yol agmaktadir.
Acik ekonomilerde para politikasi, nominal {licretler ve fiyatlarin kat1 oldugu durumlarda,
doviz kuru kanali iizerinden reel tiretimi etkileyebilir. Para politikasi, enflasyon ve iiretim
tizerinde, doviz kuru ve ithal mallar1 yoluyla dogrudan bir etkiye sahiptir. Genisletici bir
para politikas1 uygulamaya konuldugunda, tilke icindeki reel faiz oranlarinda ve ulusal
para birimin reel degerinde diisiise neden olur. Bu durum déviz kurunun yiikselmesi
anlamina gelmektedir. Yurticinde faiz oranlarinda yasanan diisiis, yurt disina dogru kisa
vadeli sermaye hareketlerini ve yabanci paraya olan talebi artirmakta ve ulusal para deger
kaybettirmektedir. Ulusal paranin deger kaybi yerli iiriinleri nispeten ucuzlatacagi i¢in

yerli iirinlere olan yabanci talebini ve iilkenin net ihracat miktarini artirmaktadir.

Para politikas1 uygulamalari, doviz kuru tizerinde, farkli doviz kuru rejimlerinde
farkl etkiye sahiptir. Yukarida belirtilen dengelenme siireci esnek doviz kuru rejimleri
icin gecerlidir. Esnek kur rejimlerinde merkez bankalarinin kur hedefi olmadig: igin,
yurtdisina ¢ikis seklindeki kisa vadeli sermaye hareketleri, doviz kurunun yiikselmesi ile
dengelenme siirecine girer. Buna karsilik sabit kur rejimlerinde, merkez bankasi doviz
kurunun yilikselmesine izin vermeyecegi icin dis ticarette bir iyilesme olusmayacak,
dahildeki yabanci para talebi ve c¢ikist doviz rezervlerinden karsilanarak denge

saglanacaktir.

Gelismis tilke ekonomileri tarafindan uygulanan para politikalari, gelismekte olan
iilkelerin doviz kuru fiyatlar1 iizerinde agirlikli bir etkiye neden olmustur. Gelismis
tilkelerdeki biiyiik hacimli parasal genisleme bir taraftan likidite bollugu olustururken
diger taraftan gelismis lilke faiz oranlarinda diisiise yol agmistir. Diisiik fai oranlari
gelismis lilkelerden gelismekte olan ekonomilere biiylik miktarda kisa vadeli sermaye
hareketini baglatmis, gelismekte olan {ilkelerin para birimlerine olan talepte meydana
gelen artis, gelisen ekonomi paralarinin deger kazanmasi ve doviz kurunun diismesini
beraberinde getirmistir. Bu durum gelismekte olan {ilke ekonomilerinde, ithal {iriinlere
olan talebi artirmis, doviz kurunun diismesine bagl olarak ihrag iirlinlerine dis talep

azalmis, dis ticarette yaganan bozulma, bu iilkelerin dis agiklarini artirmistir. Gelismekte
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olan {ilkelerde, parasal genislemeci politikalarin neden oldugu enflasyon baskisini
frenlemek i¢in faiz oranlarinda artisa gidilmesi, bir kisim kisa vadeli sermayenin
gelismekte olan ekonomilerden gelismis ekonomilere akmasina neden olmus, bir tatraftan
kisa vadeli sermaye ¢ikisi ve diger taraftan da bozulan dis agiginin tetikledigi déviz talebi,
gelismekte olan iilke ekonomilerinin paralarinda sert deger kayiplarini ortaya ¢ikarmis,
doviz kurlar1 baglangictaki seviyesinin daha da tizerine ¢ikmistir. Gelisen iilke paralarinin
degerindeki asir1 oynaklik, tiim makro yapisallarin fiyatlama dengesini bozmus, risk
primleri yoluyla fiyatlarini yiikseltmistir. Gelismekte olan ekonomiler, gelismis tilke para
politika degisikliklerine bagli olarakn ulusal para birimlerinde ve dis agiklarindaki asir
oynaklig1 ortadan kaldiracak veya hafifletecek ara¢ ve imkanlara sahip degillerdir.
Gelismekte iilke ekonomilerinde merkez bankalarmin kullanabildikleri tek argiiman
sahip olduklar1 doviz rezervi stokunun biyiikligidiir. Yiksek doviz rezervi
bulundurmanin ortya ¢ikaracagi yiiksek maliyetin yaninda, beklenmeyen ve yogun

sermaye ¢ikisi, giiclii rezervleri dahi etkisiz kilabilmektedir.
2.2.2.2. Portfoy Dengesi Kanah

Doviz kurlarindaki nisbi degisim, yatirnmcilarin yabanci ve yerli para birimi
cinsindeki portfoylerinin bilesimini etkilemektedir. Merkez bankasinin déviz piyasasina
miidahalesi, yatirimcinin portfdyiindeki yerli ve yabanci para cinsinden olan finansal
varliklarini, risk yonetimi ve degerlendirmesi ¢ergevesinde, yeniden gézden gegirmesine,
miidahalenin hedefine bagli olarak, finansal varliklarin portfoydeki oranlarim
degistirmesine neden olmaktadir. Miidahale ile doviz kurunun diizeyine iligkin
beklentilerde degisiklik olusmugsa, miidahale oncesi doviz kuru beklentilerine gore
olusturulan yerli-yabanc1 finansal varlik kombinasyonu, déviz kuruna iligkin miidahale
sonras1 beklentilere gore degisime tabi tutulacaktir. Yatirimcilar, doviz kuru
beklentisindeki degisimin portfdydeki finansal varlik bilesiminde ortaya cikaracagi
riskten kacinmak i¢in portfoy kombinasyonunda, riski minimize edecekleri bilesim
oranina kadar degisime gideceklerdir. Buna ilave olarak, nisbeten daha kiigiik ve daha az
gelismis finansal sistemlere sahip iilkelerde de merkez bankalarinin déviz piyasasina
yaptiklar1 miidahalenin biiyiikliigli, yatirnmcilar1 elde tuttuklari yerli yabanci para
cinsinden olan finansal varliklarin 6nemli bir oranina tekabiil ettigi i¢in, miidahale,
portfoydeki varliklarin oranlarinin degisimini zorlayacak bir etkiye sahip olmaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerin, doviz piyasasina miidahalede kullandiklar1 doviz rezervi
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miktar1 genel olarak gelismis ekonomilerin doviz rezervlerinden daha biiytktiir. Bu
durum gelismekte olan ekonomilerin doviz kuru miidahalelerinde daha yogun doviz

rezervi kullanilarak doviz piyasasini etkileme imkani saglamaktadir.

Merkez bankasmin, doviz kuruna miidahalenin ortaya ¢ikaracagi para politika
hedeflerindeki sapmalar1 gidermek i¢in sterilizasyona bagvurmasi halinde, miidahalenin
yerli ve yabanci portfoy kombinasyon orani iizerindeki etkisi sinirli olmaktadir. Buna
karsilik, portfoyii olusturan varliklar arasinda tam ikame durumu s6z konusu ise, sterilize
edilmis doviz kuru miidahaleleri de portfoy dengesinde degisime neden olabilmektedir

(Dominguez & Frankel, 1993).

Frankel (1985) tarafindan yapilan bir ¢alismada, déviz kurunun gelecek fiyatinin
beklentisinde meydana gelen % 1 oranindaki degisimin, yabanci para cinsinden olan
finansal varligin nisbi arzinda % 1’den daha fazla veya daha kii¢iik oranda ektisi oldugunu

ortaya koymustur.

Doviz kuruna miidahalenin, doviz kurunun gelecekteki fiyat beklentisinin degisimi
tizerinden, yatirimcilarin portfdylerindeki yerli ve ybanci para cinsinden finansal

varliklarin oranlarini degistirmesini asagidaki sekilde formiile edilmesi miimkiindiir.

Ee _ € :$ e
St = lgx — g T ASey

Denklemin sol tarafindaki, S; % , portfoy kombinasyonunu,
t

Sag tarafindaki ifk - iﬁ x T As{y, risk primini yansitmaktadir.
Denklemdeki S;, Dolar/Euro spot déviz kurunu,

E;, Yatirnmcilar1 portfoyilindeki Avro cinsinden finansal varlik degerini,
W4, dolar cinsinde toplam serveti,

ifjk, k dénemi boyunca Avro faiz oranini,

if,k, k dénemi boyunca dolar faiz oranini,
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As¢y, k donemi boyunca logaritmik Dolar/Avro spot déviz kurundaki degisiklik

beklentisini,
ifade eder.

Denklemin sol tarafindaki portfdy kombinasyonu, denklemin sagindaki risk
priminin bir fonksiyonudur. Miidahale nedeniyle doviz kurundaki degisim, denklemin
sag tarafindaki risk primini degistirecek, rasyonel beklentinin dogal sonucu olarak riskten
kaginan yatirimei risk priminin artmamasi igin denklemin sol tarafindaki, dolar ve avro

cinsinden olan finansal varlik kombinasyonunu degistirecektir (Dominguez & Frankel,
1993).

2.2.2.3. Sinyal veya Beklentiler Kanah

Truman’a gore, merkez bankasinin doviz kuruna miidahalesi, piyasa oyuncularinin,
doviz kurunu etkileyecek faktorlerle ilgili algilarinda degisiklige yol acabilir. Eger, doviz
kuruna miidahalenin doviz kuru iizerindeki etkisi para politikasiyla ilgili sinyaller
lizerinden ortaya cikiyorsa, miidahaleden ziyade para politikasinin etkisinin oldugu
anlamma gelmektedir. Miidahale, para politikasinda degisklik beklentisine neden
oluyorsa, para politikasindaki degisiklik beklentisi doviz kuru beklentisini
degistirmektedir. Sinyalin doviz kuru {izerinde etkili olabilmesi i¢in merkez bankasini
kredibilitesinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Merkez bankasinin kredibilitesinde
yetersizlik olmas1 durumunda sinyal kanali beklentilerde giiclii ve etkili bir degisiklige
neden olmayabilir ve para politikasinda degisiklik beklentisi ortaya g¢ikmayabilir
(Truman, 2003).

Merkez bankasinin ulusal para biriminin degerini yiikseltmeyi hedefleyen
miidahalelerinde, sinyal etkisinin aktive olabilmesi i¢in merkez bankasi kredibilitesinin,
ulusal para birimine deger kaybettirmeyi hedefleyen miidahaleye nazaran ¢ok daha iist
seviyelerde olmas1 gerekmektedir. Bir bagka ifade ile merkez bankasinin alim yonlii
miidahalelerinde sinyal kanalimin giicii ile merkez bankasinin piyasa nezdndeki

kredibilitesi arasinda dogrusal bir iligki bulunmaktadir.

Sinyal kanalina koordinasyon kanali ismi de verilmektedir. Eger piyasada

otoregresive islem yontemleri agirli olarak uygulaniyor ve bunun sonucunda fiyatlar
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denge seviyesinden uzaklasarak spekiilatif kabarciklar olusuyorsa, piyasa oyuncular
tarafindan bilinmesine ragmen fiyatlardaki makro yapisallarla iligkisi kopmus fiyat
siskinlikleri takip edilmeye devam edilir. Burada esasinda, piyasada koordinasyonun
coktiigli ve rasyonel beklentilerle uyumlu denge seviyesinden uzaklastigi kabul
edilmektedir. Merkez bankasinin miidahalesi, islemlerin yoniiniin, spekiilatif
kabarciklardan, denge seviyesine kanalize edilmesi sonucunu ortaya ¢ikarabilmktedir.
Merkez bankasinin miidahalesi, Koordine edici ve yonlendirici bir giiciin olmamasi
nedeniyle giiriiltiicii tiiccarlarin domine ettigi piyasa hareketinin pesine takilan piyasa
oyuncularinin, bildikleri ancak piyasanin dinamikleri nedeniyle degistiremedikleri
beklentilerini konsolide etmekte, adeta onlarin sesi olmakta ve piyasa igslemlerinin dogal

dengelenme siirecini tetiklemektedir.

Doéviz kuru, piyasadaki ¢ok sayida araci kurum tarafindan verilen emir talimatlari
tizerine kurulu bir piyasada belirlenmektedir. Dviz kuru talebi piyasada, piyasa
yapicilarinin emir talimatlar1 ¢ergevesinde olusmaktadir. Piyasadaki tiim emirler araci
kuruluglar tarafindan, déviz kurunun gergeklesen en son fiyatinin, yatirimeinin bekledigi
(asir1) getiri oraninin eklenmesiyle hesap edilmektedir. Bu yatirimcilar riske mesafeli
yatirimeilardir. Dviz piyasasinda beklenen (asir1) getiri ise doviz kurundaki beklenen

degisim ile iki tilke arasindaki beklenene faiz farki degisiminden olusmaktadir.

Baz1 donemlerde doviz kuru, sinirli sayidaki piyasa yapici piyasa aktdrlerinin
tahminleri dogrultusunda degil, ¢ok sayidaki giiriiltiicii tiiccarlarin beklenti ve tahminleri
dogrultusunda kuvvetli ve kalict bir sekilde, yapisal denge seviyesinden
uzaklagabilmektedir. Doviz kuru hareketi bir defa piyasa yapicilarinin tahminlerinin
isaret ettigi yapisal denge patikasinin disina ¢iktiktan sonra piyasa yapicilart kendi
tahminlerinin yoniiyle ilgili endise duymaya baslamaktadirlar. Ulusal paranin asiri
degerlendigi ve asir1 degerlenmenin daha fazla biiyiitiilmemesi gerektigini bilmeleri ve
buna inanmalarina ragmen, déviz kuru giirtiltiicti tiiccarlarin tahminleri dogrultusunda
fiyatlandig1 icin piyasa yapicilart kisa zaman dilimleri i¢in kazang elde edemez hale
gelmektedirler. Boyle bir donemde, doviz kurunun gelecekteki fiyat beklentileri ve
islemler giiriiltiicii tliccarlarin tahmin ve islemleri dogrultusunda sekillenmektedir.
Giriiltiicii tliccarlar piyasayr domine etmekte ve doviz kurunun fiyat gerceklesmeleri
giirtiltiicii tiiccarlarin tahminleri ile uyumlu olmaktadir. Bu durum piyasa yapicilarin

kendine olan giivenlerinin ve kredibilitelerinin kaybolmasina neden olmaktadir. Piyasa
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yapicilart ayni zamanda piyasanin yonlendirilmesinde kullanabilecekleri likidite kaybina
da ugramaktadirlar. Boyle bir periyotta piyasa yapicilari, doviz kurunun gelecekteki fiyat
beklentilerini, giiriiltiicii  tiiccarlarin  beklentileri ile uyumlastirmak zorunda
kalmaktadirlar. Esasinda, piyasa yapicilarinin tamami, piyasay1r domine eden ve giirtiltiicii
tiiccarlarin yonlendirdigi beklenti patikasinin, zaten asir1 degerli olan ulusal para birimini
daha da degerlendirerek spekiilatif baloncuklarin olusumuna neden olacagini
bilmektedirler. Piyasa yapicilarinin tamaminin birlikte ve ayni anda, benzer dogrultudaki
fiyat beklentilerini piyasa emrine doniistiirmeleri halinde doviz kuru yapisal denge
noktasina dogru hareket edecek ve spekiilatif baloncuklar kaybolacaktir. Ancak,
aralarinda herhangi bir koordinasyon olmadigi i¢in piyasa yapicilarin birlikte hareket
etme imkani bulunmamaktadir. Tam bu noktada merkez bankasinin doviz kuruna
miidahalesi, piyasa yapicilari i¢in bir sinyal kanali olusturmakta ve piyasa yapicilari
merkez bankasinin miidahale hedefi ile uyumlu yapisal dengelenme siirecinin
baslatilmasini saglayacak birlikte harekete gegme eylemini realize etmektedir. Merkez
bankasinin miidahalesi ayn1 zamanda, piyasa yapicilar1 icin bir koordinasyon
fonksiyonuna dontismektedir. Belirtilen gerek¢eyle bu mekanizma, miidahale etkinliginin

koordinasyon kanali adin1 da almaktadir (Reitz & Taylor, 2008).

Sinyal (koordinasyon) kanalinin isleyisini ve fonksiyonlarim1i asagidaki

denklemlerle tanimlamak mumkuindiir:
St+1 = S¢ + “M(Dtl + DLV) Tt €41 (1)

s¢, t zamanindaki spot doviz kurunun logaritmik degerini (ulusal para biriminin,

yabanci para birimi cinsinden fiyatini),
a™, piyasa yapicilar tarafindan belirlenen pozitif degerli tepki katsayisini,

D! ve DP, sirasiyla bilgilendirilen spekiilatorler (piyasa yapicilar) tarafindan verilen net
emir akigini ve bilgilendirilmeyen spekiilatorler (giirtiltiicii tiiccarlar) tarafindan verilen

net emir akigini,
E¢41, gurliltiicii tiiccarlarin neden oldugu hata terimini.

ifade etmektedir.
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Doviz kurunun gelecekteki fiyati, bugiinkii spot piyasa fiyati, piyasa yapicilari ve
giiriiltiici tiiccarlardan gelen net emir akisinin toplami ve hata terimi tarafindan
belirlenmektedir. Bir bagka ifade ile doviz kurunu belirleyen 3 kaynak bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi, kamuya agik enformasyonin etkisiyle belirlenen alim-satim emir
akislari, ikincisi, kamuya agik olmayan enformasyonun sekillendirdigi alim-satim emir
akiglart ve lglinciisii, piyasa yapicilarin fiyatin olusumuyla ilgili kararlarin1 dogrudan
etkileyen kamuya agik enformasyonu yansitan ve giiriiltiicii tiiccarlarin sebep oldugu hata
terimidir. Evan ve Lyons bu 3 kaynagin, doviz kurunda gbzlemlenen degisimleri biiyiik

oranda etkiledigi sonucuna ulagmislardir (Evans & Lyons, 2002).

Giiriiltiict ticcarlarin alim-satim emirleri ise Taylor ve Allen’e (1992) gbre bir
onceki donemde kur farki nedeniyle olusan getirinin pozitif fonksiyonu ile iki iilke
arasindaki faiz farkinin pozitif fonksiyonundan olusmaktadir ve asagidaki sekilde

modellenebilir.
D = a’(s" = Se-1) + BY(i7 — ip), )
2.2.2.4. Piyasa Mikro Yapisal Kanal

Emir akisi kanali olarak da adlandirilan Mikro Yapisal Kanalda, miidahalede
dikkatler daha c¢ok finansal piyasanin yapis1 ve pratigine yonelmektedir. Mikro
yapisallarla ilgili ¢alismalarda emir akiglarina iliskin ayrintili veriler ve ¢ok kisa zaman
araliklarinda ve kiigiik miktarlarda ortaya ¢ikan fiyat hareketlerine iligskin veriler
kullanilmaktadir. Alim-satim emirlerinin uygulanmasindan hemen sonraki kisa zaman
dilimi i¢cinde merkez bankas1 miidahalesinin, déviz kurunun fiyatinda nasil bir degisime
yol agtig1 izlenmeye calisilmaktadir. Bu amagcla ¢ok sayida, kiiciik miktarlarda ve kiza
zaman araliklarina iliskin veriler elde edilerek modellenmektedir. Bu yaklasim,
miidahalede kullanilan doviz miktarinin biiylikliigliniin, doviz kurundaki degisim

uzerindeki etkisini analiz eden modellerden ve kanallardan farklilik arz etmektedir.

Mikro Yapisal Kanal’a gore miidahale miktarinin biiyiikliigiinden ziyade miidahale
siklig1 daha 6nemlidir ve nedenle bu mekanizma gelisen piyasa ekonomilerinde nisbeten

likiditesi zay1f ve s1g piyasalarda daha etkin olmaktadir.
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Piyasa yapicilari, doviz kuru degisimlerini ve beklentileri etkileyen alim-satim
emirleriyle ilgili bilgileri elde ettiklerinde, risk tistlenmemek igin bu dogrultuda pozisyon
alarak pasif konumda kalmaktadirlar. Merkez bankasinin miidahale hedefleri, genelde
piyasa yapicilarinin beklentileri dogrultusunda gerceklestigi i¢cin doviz kurunun fiyatini
sekillendiren piyasa alim-satim emir akislar1 dogrultusunda degil, aktif pozisyon alarak,
kendi beklentilerine uygun alim-satim emirleri akislarina yonelmektedirler (Archer,

2005).

Dominguez (2003), Piyasa Mikro Yapisal Kanali, iki alt boliimde incelemektedir.

Birincisi envanter yaklagimi digeri ise enformasyona dayali yaklagimdir.

Mikro Yapisal literatiiriinde envanter yaklasimi, belirli bir zaman dilimi i¢inde
alim ve satim emirlerinin esitlenmemesi halinde déviz kurunun fiyatinin nasil olusacagi
ve nasil etkilenecegi sorusuna cevap bulmaya calismaktadir. Envanter yaklagimina gore,
merkez bankasinin miidahalesi doviz kuru lizerinde gegici veya kalici etkiye sahip
olabilir. Merkez bankasinin miidahalesi alim-satim arasindaki makasi daraltabilir, alim-
satim emir akiglarimin yoniinii degistirebilir. Biitiin bunlar, piyasa oyuncularinin risk
istlenme derecesine ve doviz kuru seviyesine bagli olmaktadir. Mikro Yapisal Kanalin,
enformasyona bagl yaklasimi, piyasa oyuncularinin farkli enformasyona sahip olmalari
durumunda doéviz kurunun fiyatinin nasil etkilenecegi sorusu iizerine odaklanmaktadir.
Bu yaklasima gore, merkez bankasinin en azindan baslangigctaki miidahaleleri, 6zel
enformasyonu olusturur ve merkez bankasinin miidahalesi doviz piyasasindaki islem
hacmini ve oynakligi artirir. Doviz kuru fiyatlari ve getiriler, miidahale haberlerine piyasa
tepkisi olarak ve miidahale haberlerinin piyasa oyuncularinin, déviz kurunun gelecekteki
fiyat hareketleriyle ilgili beklenti tahminlerini etkileme kapasitesine bagli olarak

degisebilmektedir(Dominguez,2003).
2.2.3. Midahale Yontemleri

Merkez bankalar1 doviz piyasasina dogrudan ve dolayli olarak miidahalede

bulunabilmektedirler.
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2.2.3.1. Dogrudan Miidahale

Dogrudan miidahale, merkez bankalarinin kurumsal kimlikleri altinda doviz
piyasasina dogrudan doviz satmalar1 veya piyasadan doviz almalar1 yoluyla
yapilmaktadir. Dogrudan miidahale yonteminde piyasa aktorleri, merkez bankasinin
piyasaya doviz sattigini veya piyasadan doviz satin aldigini bilmektedirler. Hatta merkez
bankalari, Onceden, satacagi veya satin alacagi doviz miktarlarin1 piyasa ile

paylasmaktadirlar.

Dogrudan miidahalede, merkez bankalar1 tarafindan piyasa fiyatindan dogrudan

doviz alim veya satim1 ve ihale yontemiyle doviz alim veya satimi yapilabilmektedir.

Merkez bankalart doviz piyasasi ile olan iliskilerinde seffafligin faydasina
inantyorsa, doviz kuru miidahalelerini dogrudan, kurumsal kimligi altinda
yapmaktadirlar. Son yillarda genel olarak merkez bankalari tarafindan para politikasi,
seffaflik O6ne ¢ikarilarak uygulanmaya c¢alisilmaktadir. Doviz miidahalelerinde de
seffafligin tercih edilmesinin altinda yatan kabul, merkez bankasinin ekonomik durumu
nasil okudugu ve merkez bankasinin para politikas1 adimlarini neyin belirlediginin piyasa
ve kamuoyu tarafindan bilinmesi halinde, merkez bankasinin, ¢cok net bir sekilde ve
spesifik olarak tanimlanmis para politikasi hedeflerine daha etkili bir sekilde ulasilacagi

varsayimidir (Moser-Boehm, 2005).

Merkez bankalarinin, doviz kuruna miidahale dahil genel olarak para politikasi
uygulamasinda daha fazla seffaf olmasi, ayn1 zamanda kamuoyunun bu dogrultudaki

beklentisi ve talebini de karsilamaktadir.

Merkez bankalarinin dogrudan doviz kuru miidahaleleri, piyasalarla iletisim
icinde olunmasi ve piyasalara merkez bankalari tarafindan, miidahale ile ilgili yogun bir

enformasyon sunulmasi anlamina gelmektedir.

Merkez bankalar1 doviz kuru miidahaleleri islemlerine iliskin olarak farkli
seffaflik diizeyini tercih edebilmekte ve piyasalara enformasyonu farkli yontem ve
zamanlama ile aktarabilmektedirler (King, 2003). Miidahalenin ihale yontemiyle
yapilmasi halinde, merkez bankas1 alim1 veya satimi yapilacak doviz miktarini ve fiyatini

Oonceden piyasa ile paylasmaktadir. Bu bilgilerin piyasa ile paylasilmasi merkez
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bankasinin niyetini veya egiliminin piyasa tarafindan bilinmesini saglayacaktir. Eger
piyasalarin, merkez bankasiin déviz kuru seviyesi ve oynaklikla ilgili hedefine yonelik
olarak diren¢ olusturma gibi bir tepkisi olusmayacaksa, piyasanin merkez bankasi ile
birlikte hareket etme egilimi, miidahalenin etkinligini artiracak ve maliyetini
diisiirecektir. Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalarinin déviz rezervlerinin seviyesi,
doviz kuruna satim yonlii miidahale hedefleriyle uyumlu olmamasi halinde, piyasa
ajanlariin spekiilatif igslemlerin manipiilatif islemler haline doniismesi ihtimali ortaya
cikmaktadir. Eger, doviz rezervlerinin miktar1 ile miidahale hedefleri arasindaki
uyumsuzluk, arbitraj firsatlarinin 6niinii agiyorsa, doviz kuruna miidahale de seffaflik,
miidahale hedeflerine ulasilmasina engel, hatta hedeflenen denge déviz kuru seviyesinden

daha da uzaklasilmasina neden olabilmektedir.

Doviz kuruna merkez bankalarinin miidahale islemlerinde seffaflik, farkli derece
ve yontemle uygulanabilmektedir. Merkez bankalarinin biiyiilk boliimii miidahale
stratejisiyle (yontemiyle) ilgili kamuoyuna bilgi aktarmakta, daha az sayida merkez
bankas1 ise yapilan miidahale ile ilgili olarak bilgi sunmaktadirlar. Son donemlerde
merkez bankalarinin miidahaleyle ilgili ayrintili bilgi paylasma egiliminde azalma
meydana geldigi gozlemlenmistir. Merkez bankalari, piyasa oyuncularinin, aktarilan
detayli bilgilerden, merkez bankasinin miidahale kurallarini ¢6zerek, merkez bankasinin
kredibilite kaybina ugramasindan ve miidahalenin etkinliginin azaltilmasindan
cekinmektedirler. Diger taraftan, eger merkez bankasi miidahaleyi ddviz kurunun
diizeyini etkilemek amaciyla degil de doviz kurunun oynakligini azaltmay1 hedefleyerek
yapiyorsa, piyasalara daha fazla bilgi aktarma egilimi ortaya ¢ikmaktadir (Moser-Boehm,
2005).

Moser (2005) tarafindan yapilan ¢alismada, merkez bankalarinin rezerv miktar
ile kamuoyuna aktarilan miidahaleyle ilgili bilgi arasinda ters iligki oldugu goriilmiistiir.
Gelismekte olan iilkelerdeki doviz rezerv miktar1 artttkca merkez bankalarinin
miidahaleyle ilgili piyasaya aktardig1 bilgi miktar1 azalmaktadir. Ilk bakista bu sekildeki
bir iliski mantiksal ¢eligki iceriyor gibi goziikmektedir. Gii¢lii doviz rezervine sahip bir
merkez bankasinin, miidahale hedefleriyle ilgili piyasaya aktaracag bilgi, sinyal yoluyla,
minimum diizeyde rezerv kullanarak, merkez bankasinin hedefe wulagsmasini
saglayabilecektir. Ciinkii doviz rezervinin blyiikliigli, piyasa oyuncularini, merkez

bankas1 hedefleriyle uyumlu beklenti i¢cinde olmalart ve bu dogrultuda islem yapmalari
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yoniinde tesvik etmektedir. Buna ragmen, merkez bankalarinin gii¢lii doviz rezervlerine
ragmen, piyasaya miidahale hedefleriyle ilgili bilgi aktariminda goniilsiiz davranmalari,
merkez bankalarinin doviz rezervindeki azalmay1 risk olarak gérmemeleri ve piyasanin
doviz likiditesi ihtiyacini karsilama ihtiyaci, doviz satis1 yoluyla doviz kuruna miidahale
edilmesinin, miidahalenin etkinligini artiracagina inanmalar1 ve bunlara bagli olarak
piyasa ile iliskilerde sinyal etkisini yontemini kullanma geregi duymamalarindan

kaynaklanmas1 mimkiindiir.
2.2.3.2. Seffafligin Derecesi

Merkez bankalar1, dogrudan miidahale 6ncesinde, miidahale sirasinda ve miidahale
sonrasinda kamuoyuna farkli boyutta ve icerikte bilgi sunabilmektedirler. Piyasalara
sunulan bilgi, sadece miidahale yapildig: bilgisinden ibaret olabilecegi gibi miidahale
stratejisi ve miidahale miktar1 ile fiyatinin agiklanmasi gibi ayritili bilgiyi de

igebilmektedir.

Seffafligin derecesi her miidahale olayi i¢in degisebilmekte, ayn1 merkez bankasi,
birbirine benzeyen dogrudan miidahalelerde farkli derecede seffaflik politikasi
uygulayabilmektedir. Ihale yéntemiyle yapilan dogrudan miidahalelerde nispeten daha

istikrarl1 bir seffaflik derecesi uygulanabilmektedir (Storgaard, 2002).

Dogrudan miidahalede ihale yonteminin kullanilmasi halinde, seffaflik diizeyinin
yiikseltilmesi, yontemin 6zelli§i nedeniyle zorunlu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Alim
ithalelerinde, mevcut doviz kuru diizeyinin {izerinde bir fiyattan alim, satim yonlii
ihalelerde ise mevcut doviz kuru diizeyinin altinda bir fiyattan satimin yapilacagi
beklentisi ve hedefi dogrudan veya dolayli olarak piyasaya bildirilmektedir. Merkez
bankalarinin doviz piyasasina satim yonlii olarak yaptiklart dogrudan miidahale
uygulamasinda piyasalar ile daha smirli bilgi aktarimi ve paylagiminda bulunmak
egilimindedirler. Bu durum bazen miidahalenin etkinliginin artirilmasi hedefinden
kaynaklanabilecegi gibi cogu zamanda, miidahale hedefleriyle uyumlu déviz miktarinin
baslangigta tahmin edilmesindeki zorluk ve satilacak optimal doviz miktarinin ve/veya
fiyatinin miidahale sirasinda, miidahaleye piyasanin tepkisi ¢ok kisa zaman araliklariyla
Olgiilerek hedeflenen kur diizeyi veya oynaklik seviyesi arasindaki iligski gozetilerek

belirlenmesi zorunlulugundan ortaya ¢ikabilmektedir.
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Moser-Bohem (2005)’e gore seffaflik diizeyi yiikseldik¢e piyasanin talep ettigi iyi
merkez bankaciligi ortaya ¢ikmakta, buna karsilik artan seffaflik merkez bankalarinin
miidahaledeki etkinligini azaltabilmektedir. Bu ¢ercevede merkez bankalar1 bir ikilemle
kars1 karsiya kaldiklarinda, miidahalenin etkinligini tercih ederek seffaflik diizeyini

disiirebilmektedirler.
2.2.3.3. Ongoriilebilirlik

Merkez bankalarinin miidahale sonuglarinin piyasalar tarafindan 6ngoriilebilmesi
ve miidahale etkinliginin piyasalar tarafindan Olciilebilmesi merkez bankalarinin arag
etkinligi olarak dikkate aldiklari ara hedefler arasindadir. Miidahale, zamaniin ve
miktarinin ¢ok kisa siirede kararlastirildigi marjinal bir islemdir ve sonuglarinin
matematiksel kesinlige yakin bir diizlemde tahmin edilebilmesi son derece zordur. Genel
olarak para politikasinin yiiriitiilmesinin 6ngoriilebilirligi ile doviz kuruna miidahalenin
stratejisi ve miidahale igleminin sonuglarinin 6ngoriilebilirligi arasinda ikincisi aleyhine
olmak tizere ciddi belirsizlik farki bulunmaktadir. DOviz kuruna miidahalenin
ongoriilebilirliginin ~ tahminindeki  zorluk, hem merkez bankalarinin piyasa
kredibilitesinde dalgalanmaya yol agmakta ve hem de merkez bankalarinin miidahale

etkinligini olumsuz yonde etkilemektedir (King, 2003).

Diger taraftan, miidahale stratejileri ve miidahale islemlerinin degerlendirildigi ve
merkez bankalar1 tarafindan yayimlanan yillik raporlarda, miidahale islemlerinin
degerlendirilmesi yerine para politikasinin uygulanmasma iliskin ¢ok fazla veri ve
degerlendirme yer almaktadir. Bu celiski, miidahale stratejileri ve miidahale islemlerinin
tahmin edilmesindeki zorlugu ve miidahalenin mali sonuglar ile hedefleri arasindaki

uyumsuzlugu yansitmaktadir (Storgaard, 2002).

Déviz kuruna miidahalenin dngoriilebilirliginde ortaya ¢ikan belirsizlikler, merkez
bankalar1, hiikiimetler ve sirketler i¢in bir takim mali sonuglar1 beraberinde getirmektedir.
Basaril1 bir miidahale herkes i¢in kazanchdir. D6viz kuru miidahalelerinde merkez
bankalarmin birincil amaci kazang elde etmek degildir. Ancak, sonug itibariyle kamu
kaynaginin kullanildigi miidahale isleminde, miidahalenin maliyeti ile getirisi arasinda
bir analiz yapilmasi dogal bir beklentidir. Merkez bankalarinin, miidahale karliliginin
analizi konusundaki isteksizliklerinin agiklanabilir bir boyutu olmakla birlikte,

hiikiimetler ve vergi miikellefleri acisindan mali kayip veya kazang, her zaman,
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midahalenin etkinligi ve miidahalenin 6ngoriilebilir sonuglariyla iliskilendirilmekte ve

degerlendirmeye tabi tutulmaktadir (Moser-Boehm, 2005).
2.2.3.3.1. Miidahalede Yontemler ve Taktikler

Do6viz kuruna miidahale hedeflerine ulasabilmek i¢in, miidahalede kullanilan
yontemler ve taktikler belirleyici bir role sahiptir. Miidahalenin yapildig1 piyasanin
ozellikleri, miidahale aracglar ve igleminin se¢imi, miidahalenin biiyiikliigii, miidahalenin

siklig1 ve zamanlamasi, miidahalenin etkinligi ve miidahale maliyetlerini etkileyecektir.

Canales ve Kriljenko (2003)’ya gore, merkez bankalarinin biiyiik ¢cogunlugu doviz

kuru miidahalelerini spot piyasada yapmaktadirlar.

Miidahalede spot piyasanin tercih edilmesinin temel gerekgesi, diger piyasalarla
kiyaslandiginda en likid piyasa olmasidir. Miidahalenin goriilebilir olmas1 igin de merkez

bankalar1 agirlikli olarak spot piyasalari tercih etmektedirler (Kriljenko & Canales, 2003).

Zamanlama olarak da merkez bankalar1 piyasanin derinliginin ve likiditesinin en
yiiksek oldugu saatlerde miidahale islemini gergeklestirmektedirler. Archer (2005)
Piyasanin derinliginin ve likidite seviyesinin en yiiksek oldugu saatler ise, piyasanin
normal is caligma saatleridir. Piyasanin iglem hacminin yiiksek oldugu bir saatte
yapilacak kurun diizeyini degistirmeyi hedefleyen satim yoOnlii miidahalenin, merkez
bankasinin miidahale maliyetini artiracag1 ve miidahalenin basarisini zorlastirabilecegi bu
nedenle piyasa derinliginin diisiik oldugu is saatleri disinda yapilacak miidahale ile ¢cok
daha diisik miktarda doviz rezervi kullanilacagi ve miidahale maliyetinin
diisiiriilebilecegi gibi bir ihtimalin diisiiniilmesi son derece normaldir. Ancak, piyasanin,
merkez bankasinin doviz piyasanin s1g oldugu saatlerde doviz kuru diizeyini degistirmeye
calistigr bilgisini 6grenmesi halinde, merkez bankasinin kredibilitesi ve miidahale
araglarinin yetersizligi sorgulanmakta, bu durum da merkez bankasinin miidahale
hedeflerine kuvvetli bir direncin olugmasim1 da beraberinde getirmektedir. Piyasa
derinliginin ve likiditesinin en {ist seviyesinde iken yapilacak miidahale ise merkez
bankasinin kendine olan gilivenin bir gostergesi olarak piyasa nezdindeki kredibilitesi ve
miidahalenin etkinligini artiracaktir. Ayn1 zamanda merkez bankalarinin sinyal kanallari
yoluyla piyasayi, miidahale hedefleri dogrultusunda yonlendirmesine de imkan

saglamaktadir. Diger taraftan, islem hacminin s1g oldugu saatlerde yapilacak olan
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midahale, doviz kurunun fiyatindaki oynaklig1 artiracaktir. Merkez bankalar tarafindan,
doviz miidahaleleri agirlikli olarak spot piyasa tizerinden gergeklestirmekle birlikte son
yillarda, vadeli islemlerin hacimlerinin artmasiyla birlikte vadeli piyasalarda da miidahale

islemi yapilmaktadir.

Merkez bankalari, vadeli piyasalar iizerinden vadeli sdzlesmeler, swap, opsiyon

ve bor¢ yonetimi argiimanlarini kullanmaktadirlar.

Dayanak varligin, bugiinkii spot fiyat1 ile gelecekteki spot fiyat1 arasindaki
dogrusal ve pozitif yonlii iliski, vadeli islemler yoluyla da doviz kurunun diizeyinin
degistirilmesi i¢in merkez bankalarina yeni bir enstriiman sunmaktadir. Déviz kuruna
vadeli piyasalar tizerinden miidahale yonteminin en biiyiik avantaji, vadeli islemlerde acil
fon ihtiyaci olmamasidir. Fon ihtiyaci, vadeli islem sdzlesmesinin yapildig: tarihten,
vadeli islem sozlesmesinin realize edilecegi tarihe ertelenmektedir. Vadeli piyasalar
tizerinden yapilan miidahalede, merkez bankasinin miidahaleden bekledigi sonug, vadeli
islem sdzlesmesinin yapildigr zamanda veya hemen sonrasinda ortaya ¢ikmakta, buna

karsilik fon ihtiyaci ileri bir tarihte dogmaktadir.

Archer (2005)’ e gore vadeli piyasalar iizerinden yapilacak doviz kuru
miidahalelerinin, merkez bankalarinin seffaflik politikalariyla celistigi ve merkez
bankalarinin kurumsal kimligini gizleyerek yapilan bir miidahale yontemi oldugu igin
gizliligin yeterli bir siire i¢in korunamayabilecegi riskini i¢erdigi genel olarak kabul

edilmektedir.

Vadeli piyasalardaki spekiilatif ve kaldiragli islem yapma saiki, vadeli
piyasalardaki islem hacmini ve piyasa derinligini, spot piyasalardaki islem hacmi ve
piyasa derinligine yaklagtirmistir. Bu durum merkez bankalarina, vadeli déviz kuruna
miidahalede bulunarak spot doviz kurunun diizeyini ve/veya oynakligini degistirebilmek
icin etkili olabilecek bir imkan sunmaktadir. Spot doviz piyasasindaki miidahalenin,
istenilen hedefe ulasmasi biiylik oranda miidahale miktarinin biiytikliigline baghdir.
Merkez bankasinin piyasa nezdindeki kredibilitesi ve sinyal etkisi kanalinin giicii ise,
miidahale miktarindan sonra gelmektedir. Vadeli piyasalar yoluyla miidahale yonteminde
ise merkez bankasinin piyasadaki kredibilitesi ve sinyal etkisi kanali daha belirgin bir
faktor olmaktadir. Bir bagka ifade ile kredibil olmayan merkez bankalarinin, vadeli

islemler yoluyla doviz kuruna miidahale sonuglar1 basarili olmayabilir. Merkez
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bankasinin bekledigi hedefe ulagabilmesi igin piyasanin, vadeli islemin realize edilecegi
tarihte merkez bankasinin yiikiimliiliigiinii yerine getirebilecegi beklentisi i¢inde olmasi
gerekir. Aksi halde, merkez bankasi doviz kuru diizeyi ve/veya oynakligi {izerinde olumlu
etkisi olmayan kisa vadeli borg yiikii altina girmis ve kamu otoritesi de faydasi olmayan
bir maliyetle kars1 karsiya kalmig olur. Bu riski ortadan kaldirmak i¢in merkez bankalari
vadeli piyasalar iizerinden déviz kuru miidahalesini gizli ve taktiksel bir islem yoluyla
gerceklestirmek egilimindedirler. Vadeli piyasalarin isleyis bigimleri ve enformasyonun
piyasalar ve piyasa oyunculari arasinda ¢ok hizli hareket etmesi, vadeli islem yoluyla
doviz kuruna miidahale yonteminin kullammini zorlastirmaktadir. Ozellikle, doviz
piyasasinda olusan arz ve talep miktarinin takibine imkan verecek tarzda fon hareketinin
olustugu gelisen ekonomilerin piyasalarinda, merkez bankalarinin vadeli islem piyasasi
izerinden yaptiklar1 miidahaleleri gizlemeleri neredeyse imkansiz hale gelmektedir.
Merkez bankalarimin bilangolari tizerinden doviz rezerv stokundaki degisimin izlenmesi

halinde de miidahale hamleleri piyasa tarafindan 6grenilebilmektedir.

Doviz kuru miidahaleleri, sadece merkez bankasinin degil kamu sektoriiniin net
doviz pozisyonun etkileyen ve degistiren bir operasyon oldugu i¢in ayn1 zamanda bir borg
yOnetim tarzi olarak da tanimlanmaktadir. Bu nedenle, doviz kuruna miidahale politikas1
ile doviz cinsinden bor¢ yonetimi arasinda dolayli bir iliski bulunmaktadir. Zira, kamu
sektorliniin doviz cinsinden borg ylikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi, merkez bankasi
doviz rezervleri ile dogrudan iligkilidir. Genelde yiiksek dis kamu borcu yiikii bulunan
gelisen ekonomiler, merkez bankalarinin doviz kuruna miidahale islemleri sirasinda
ortaya cikabilecek doviz rezervi kaybi konusunda hassasiyet icinde olmaktadirlar.
Merkez bankalar1 zaman zaman déviz kuruna miidahalede bekledikleri hedefler ile kamu
otoritesinin doviz rezervlerindeki giiclin korunmas1 beklentisi arasinda ikilemle karsi

karstya kalabilmektedir.
2.2.3.3.2. Miidahalenin Hacmi, Sikhig1 ve Zamanlamasi

Merkez bankalarinin doviz kuruna miidahalede kullandiklar1 doviz miktarinin
biiyiikliigii ile miidahalenin etkinligi ve basarisi arasindaki iliski gelisen ve gelismekte
olan piyasalar arasinda farklilik arz etmektedir. Mihaljek ve Klau (2008)’ya gore,

miidahalenin etkinligi miidahalenin biyiikligiinden etkilenmekte olup doviz kuru
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diizeyini etkilemeyi amaglayan doviz kuru miidahalelerinde, biiyilk miktarli dovizle

yapilan miidahaleler basarili olmaktadir.

Buna karsilik Archer (2005)’¢ gore, gelismekte olan piyasa ekonomilerinde daha
kii¢iik miktarda ve daha az siklikla yapilan miidahaleler, daha biiyiik miktarda ve daha az
siklikla yapilan miidahalelerden daha etkin olmaktadir. Merkez bankalar1 yetkilileri ile
yapilan anketlerden c¢ikartilan bu sonuglara ihtiyatla yaklasilmasi gerekir. Merkez
bankalar1, miidahale politikalarinda basarili olduklar1 6nyargisi ile hareket ettiklerinde,

objektif olmayan beyan ve degerlendirmeler s6z konusu olabilmektedir.

Miidahalenin zamanlamasi da, taktiksel acidan miidahalenin etkinligini artirmak
icin dikkate alinmasi gereken bir faktdrdiir. Déviz kuru hareketlerini etkilemenin en dogal
yontemlerden birisi, yatirim kararlari i¢cin agirlikli olarak teknik analiz kullanan araci
kuruluslarin  kararlarim1  yonlendirmektir. Merkez bankasinin miidahalesi, teknik
analizlerin ortaya koydugu doviz kuru trendini etkileyebilecek zamanlamada
yapilmalidir. Bunun i¢in, piyasadaki net uzun ve kisa pozisyonlarin durumu, piyasa
oyunculari tarafindan kullanilan alim ve satim emirlerinin aktive edilecegi kur seviyesi
gibi bilgilerden de faydalanilarak, doviz kuru trendinin miidahale hedefleriyle uyumlu

hale getirilebilecegi uygun zaman belirlenmeye ¢aligilir (Archer, 2005).
2.2.3.3.3. Miidahale islemlerinde Yontem

Merkez bankalar1 doviz kuruna miidahale icin farkli islem yontemleri kullanirlar.
Kullanilan yontemlerden bir tanesi direkt islem yontemidir. Bu yontemde miidahale
islemi, genelde telefon kullanilarak, piyasa yapicilar ile direkt olarak yapilir. Bu gibi
durumlarda merkez bankasi piyasa yapicisinin miisterisi olan bir sirket gibi hareket eder.
Dovizin kote edilmis alim-satim fiyatlarini talep eder ve kote edilmis fiyatlar {izerinden

islem gerceklestirilir.

Bir baska yontem de piyasa yapicilari, biiylik sirketler ve finansal kuruluslar ile
broker lizerinden islemin gercgeklestirilmesidir. Bu yontemde broker tarafindan talep
edilen fiyat merkez bankasi tarafindan kabul edilebilir veya merkez bankas1 tarafindan
broker ile birlikte alim ve satim fiyatlar1 belirlenerek piyasada fiyatin eslesmesi beklenir.
Fiyatin eslesmesi igin piyasa yapicilart motive etmek amaciyla fiyatlarda degisiklik

yapilabilir.
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2.2.3.4. Dolayh Miidahale

Dolayli miidahale, merkez bankasinin piyasa yapici ticari bankalar araciligi ile ve
kendi kurumsal kimligini, miidahale amacim1i ve miidahale taktik ve yoOntemlerini
gizleyerek doviz piyasasina alim veya daha agirlikli olarak satim yoniinde miidahalede
bulunmasi seklinde yapilmaktadir. Piyasalar tarafindan genel olarak olumlu karsilanan,
merkez bankalarinin déviz kuruna gizlice yaptiklar1 dolayli miidahale iglemleri de merkez
bankaciligi teorisi ve teamiilleri ile uyumludur. Bazi durumlarda merkez bankalarinin
doviz kuruna miidahale niyetlerini, miidahale yontem ve taktikleriyle ilgili bilgileri
piyasalarla paylagsmalari, merkez bankalarmin hedeflerine ulasmada etkinlik agisindan
uygun olmayabilir. Bu gibi durumlarda, déviz kuru miidahale islemleri sirasinda, merkez
bankalar1 tarafindan seffafligin sinirlandirilmasi merkez bankalarinin hedefleri acisindan
gerekli goriilebilir. Bu nedenle, miidahale yontem ve araglarinda seffafligin saglanmasi
ile merkez bankalarinin hedefleri her zaman Ortiismeyebilir. Merkez bankalari, boyle bir
ikilemle karsilagtiklarinda, genel olarak seffafliktan taviz vererek, hedeflerine ulagsmaya

odaklanmaktadirlar.

Merkez bankalarini, déviz kuruna yaptiklart miidahaleleri gizlemeye sevkeden iki
temel faktorden bahsedilebilir. Bunlardan birincisi, merkez bankasinin, kredibilete
seviyesiyle uyumlu olmayan miidahale hedeflerine yonelik spekiilatif atak riski ve
ikincisi de merkez bankasinin emir akis kanalinin piyasa tarafindan kullanilmasiudir

(Archer, 2005).

Eger merkez bankasi tarafindan ilan edilmis kur hedefi var ise, merkez bankasi bu
hedefi savunmak zorundadir. Eger piyasa oyuncularinin, merkez bankasinin ilan ettigi
kur hedefini savunma konusunda tereddiitleri var ya da ilan edilen ve kamu otoritesinin
savundugu kur seviyesi mali kayiplara yol aciyorsa piyasa oyunculari, merkez bankasinin
doviz kuruna miidahalesini etkisiz kilmak i¢in pozisyon alabilmektedirler. Bu durumda
merkez bankasi, miidahale operasyonlarini gizlemeyi ve miidahale ¢ergevesinde piyasaya
verdigi dovizi, doviz arzinda dogal artis algist olusturacak sekilde sunmayi tercih
edebilmektedir. Piyasanin dogal dengelenme siirecinin bir pargast olarak algilanan bu

miidahale, spekiilatif atak riskini bertaraf edebilecektir.

Merkez bankasinin, doviz kurunu etkilemek amaciyla mikro yapisal kanalini

(emir akis kanalin1) Kkullanmasi, piyasa oyuncusu gibi hareket etmesi anlamina
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gelmektedir. Bu kanalin kullanimi piyasadan gizli yapilmaktadir. Piyasa oyunculari,
merkez bankasinin emir akislarini, piyasanin mikro yapisi ¢ercevesinde olusan fiyat
hareketleri olarak algilamasi halinde, olusturulmak istenen fiyat patikasina giiglii destek
vererek merkez bankasimnin hedefine katki saglamaktadirlar. Ozellikle likiditenin yeterli
olmadig gelisen piyasa ekonomilerinde ve islem hacminin s1g oldugu saatlerde yapilan
miidahale islemlerinde mikro yapisal kanalin kullanilmasi, doéviz kurunun
sekillendirilmesinde etkili olabilmektedir. Sik ve birbirine benzeyen emir akislarinin
kaynaginin, piyasa tarafindan agiga ¢ikarilma ihtimali nedeniyle bu mekanizma ¢ok sik

kullanilabilecek bir kanal olma 6zelligine sahip degildir.

Gelisen piyasa ekonomilerinde, doviz piyasasinda olusan kalic1 ve siireli doviz arz
acigin1 kapatmak amaciyla merkez bankalari tarafindan piyasaya doviz likiditesi aktarima,
dolayli miidahale kapsaminda yapilmaktadir. Merkez bankasi doviz arzindaki eksikligi,
piyasaya doviz likiditesi enjekte ederek gidermeye c¢alismaktadir. Bu miidahalenin
merkez bankasinin kurumsal kimligi altinda dogrudan yapilmasi halinde, miidahale
sikligr ve doviz rezervlerindeki erezyon, merkez bankasinin kredibilitesini olumsuz
yonde etkileyebilecek ve miidahale hedeflerine ulagilmasini engelleyebilecektir. Bu
durumda merkez bankasi, doviz arz/talep dengesini saglamak amaciyla kimligini
gizleyerek, oyun kurucu ticari bankalar iizerinden doviz kuruna miidahalede

bulunmaktadir.

Esasinda merkez bankasinin arz acgigimi kapatmak ve doviz kuru fiyatinin
dengelenme siirecindeki arizi bozulmasini engellemek amaciyla, ticari bankalar
lizerinden, piyasa oyuncusu gibi doviz likiditesi saglamasini, déviz kuru miidahalesi
olarak tanimlamak tartismaya acgik bir konudur. Merkez bankasi, bu miidahaleyi, doviz
kuru diizeyini etkilemek veya doviz kuru oynakligini azaltmak amaciyla yapmamaktadir.
Miidahaledeki ama¢ doviz arzindaki arizi ve gegici eksikligin, doviz kurunun fiyatinin
dogal dengelenme siirecini bozma ve denge fiyatindan biiyiik sapmalara neden olma
ihtimalini ortadan kaldirmaktir. Piyasaya saglanan doviz arzinin amaci, makro
yapisallardan kaynakli asir1 oynakligin, fiyat olusumunu bozmasinin engellenmesidir.
Doéviz arz dengesizliginin kaynagi olan makro yapisallardaki bozulma giderildikten ve
doviz arzi uzun dénemli patikasina oturduktan sonra, denge fiyatindan biiyiik oranda
sapma gosteren doviz kurunun tekrar dengeye oturmasi hem biiyiik bir maliyete ve hem

de doviz kurunun fiyatinda asir1 oynakliga neden olabilecektir. Dolayli miidahale ile
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merkez bankasi, doviz kuru diizeyini degistirmeyi degil, gecici ve arizi nedenlerle
yiikselmesini engellemeye calismaktadir. Bu yoniiyle doviz kuru miidahalesinin klasik
tanimina girmeyen bir operasyon gergeklestirilmektedir. Gelisen piyasa ekonomileri i¢in
konvertibilitenin ~ geregi, merkez bankalar1 tarafindan yerine getirilmektedir.
Konvertibilite, parasi rezerv para olmayan gelismekte olan piyasa ekonomisinin, para
otoritesi veya yetkilendirdigi araci finansal kuruluslara ibraz edilecek edilecek yerel para
karsiliginda, piyasada olusan doviz kuru iizerinden, rezerv doviz saglamayi taahhiit
etmesi olarak tanimlanirsa, piyasa tarafindan karsilanamayan doviz talebi, merkez

bankasinin doviz arz1 ile karsilanmaktadir.
2.2.4. Doviz Kuruna Miidahalenin Etkinligi

Doéviz kuruna miidahalenin etkinliginin tespit edilmesi, gelismekte olan iilkelerde
Oonemli bir para politikas1 araci haline gelen doviz kuruna miidahalenin sonuclarinin
analiz edilebilmesi igin gereklidir. Etkinligi 6lgmek amaciyla degisik faktorler basari

kriteri olarak kullanilmaktadir.

Miidahalenin etkinligini 6lgmede yaygin olarak kullanilan kriter, miidahalenin
yapildigi giin déviz kurunun yoniinde hedeflenen dogrultuda bir degisiklik olup-olmadigi
ve miidahalenin yapildig1 giinii takip eden giinlerde ise doviz kurunun oynakliginda bir
degisim olup-olmadigi, yani doviz kuru hareketlerinde daha stabil bir trendin ortaya

cikip-cikmadigidir.

Merkez bankalarinin doviz kuruna miudahalesinin temel hedefi, déviz kurunun
diizeyinin ve yoniiniin degistirilmesi ile oynakliginin azaltilmasidir. Rezerv biriktirme
amagcli miidahale de esasinda ulusal paranin asir1 degerlenmesini engellemeye yonelik bir
miidahaledir. Merkez bankasinin hedefi gergekten rezerv stok seviyesini daha kredibil bir
seviyeye ylikseltmek olsa dahi, bu amacla yapilacak doviz alimi ve buna bagl parasal
genisleme, ulusal paranin deger kazanma egilimini azaltacak veya miidahalenin giiciine

bagli olarak ortadan kaldiracaktir.

Miidahalenin etkinliginin 6l¢iilmesi dogal olarak, merkez bankasinin miidahale

hedeflerine ulagilip-ulasilmadigina bakilarak analiz edilecektir.
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Gelisen piyasa ekonomilerinde merkez bankalarinin déviz kuruna miidahalesi,
ulusal para birimlerinin giiglii rezerv para karsisindaki deger kayiplarinin durdurulmasi
ve doviz kurunun yoniiniin degistirilmesi amaciyla yapilmaktadir. Gelisen piyasa
ekonomilerinin merkez bankalarinin miidahalede kullandiklar1 kaynaklarin biiyiik
boliimii, doviz kurunun yoniini degistirmek (leaning against the wind) igin
kullanilmaktadir. Bu nedenle, miidahalenin etkin olup-olmadiginin belirlenmesi,
miidahale sonrasinda doviz kurunun yoniiniin degismesine bagli olmaktadir. Eger
miidahaleden hemen sonra doviz kurunun yonii degismis, yani ulusal para biriminin doviz
karsisinda deger kaybettigi trend ve egilim tam tersine donerek ulusal para biriminin
doviz karsisinda deger kazanmaya basladigi bir trende ve egilime doniismiis ise merkez

bankasmin doviz kuruna miidahalesi etkin bir miidahale olarak kabul edilebilmektedir.

Doéviz kuruna yapilan miidahale, hemen miidahale sonrasinda déviz kurunun
yoniinii  degistirmiyor, doviz kurunun yonii sonraki saatlerde ve sonraki giinlerde
degisiyorsa, miidahalenin etkinliginden bahsedilemez. Zira, gegcen zamanla birlikte
miidahale ile doviz kurunun yoniiniin degismesi arasindaki iligki ortadan kalkmistir. Bu
durumda, miidahalenin yoniiniin miidahale disinda baska bir faktér ya da faktorler
tarafindan degistirildiginin kabul edilmesi gerekmektedir. Ancak sik araliklarla yapilan
miidahalelerde, merkez bankasinin miidahale kararliliginin ve miidahale giiciiniin piyasa
tarafindan onaylandig1 son miidahaleden sonra doviz kurunun yoni degismis ise

miidahale silsilesinin etkinliginden bahsedilebilir (Taylor, 2003) .

Doéviz kurundaki oynaklig1 ortadan kaldirmayi veya azaltmay: hedefleyen doviz
kuru miidahalelerinde, belirli bir zaman diliminde yapilan miidahaleler ile doviz kuru
fiyatinin oynaklig1 arasindaki iliski, ekonometrik modeller kullanilarak analiz edilebilir.
Modellerin tahmin edilmesiyle ulasilan sonuglar, miidahale ile oynaklik arasinda dogrusal
ve pozitif yonlii bir iliskinin varligin1 ortaya koyuyor ise, merkez bankasinin déviz kuru

miidahalesinin etkin oldugu kabul edilir.

Gelisen piyasa ekonomilerinde, ddviz kurunun yoniiniin degistirilmesi veya déviz
kurunun oynakligini azaltmay1 hedefleyen doviz kuru miidahaleleri ile doviz piyasasinda
ortaya ¢ikan doviz arz/talep dengesizligini gidermek amaciyla doviz piyasasina merkez
bankasi tarafindan doviz likiditesi saglanmasi arasinda ¢ok ince bir ¢izgi bulunmaktadir.

Uygulamada doviz kurunun yonii, doviz arzinin, gegici veya uzun siireli olarak déviz
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talebinin altinda kalmasi nedeniyle yukariya dogru ise tam bu noktada merkez bankasinin
doviz piyasasina yapacagi doviz satimi seklindeki miidahale, ayni zamanda doviz
piyasasinin  likidite agigimmi  kapatmak amaciyla konvertibiliteden kaynakli
yiikiimliiliigliniin yerine getirilmesi sonucunu da saglamaktadir. Merkez bankasinin bu
doviz satimi teorik olarak hem doviz kuruna miidahale hem de doviz piyasasina doviz

likiditesi saglanmasi olarak degerlendirilebilir.

Piyasanin doviz likidite ihtiyaci, doviz arzinda gegici olarak ve arizi nedenlerle
azalma veya tikaniklik yasanmasi halinde s6z konusu olmaktadir. Ornegin, COVID-19
salgin1 doneminde birgok ekonomide, turizm gelirlerindeki diisiise bagh olarak doviz
piyasasinda, ulusal paranin yabanci paralar karsisinda deger kaybedebilecegi arz/talep
dengesizligi ortaya c¢ikmistir. Gegici arz agigini kapatmak amaciyla, azalan doviz
likiditesi, merkez bankasi tarafindan doéviz piyasasina enjekte edilmedigi takdirde, diger
degiskenlerde degisim olmadigi varsayimi altinda, doviz kuru yiikselir ve yeni ve daha
yukarida bir dengelenme islemi gerceklesir. Doviz arzinda gegici ve arizi sartlarin ortadan
kalkmas1 ve normal akisin saglanmasiyla birlikte bu defa, yine diger degiskenlerde bir
degisimin olmadig1 varsayimi altinda doviz kuru diiser ve daha asagida, muhtemelen
d6viz arzinin daralmasindan onceki seviyelere yakin bir noktada yeni bir denge olusur.
Bu durum doéviz kurunun fiyatinin oynakliginin artmasina ve daha dnemlisi, 6zellikle
gelisen piyasa ekonomilerindeki, doviz kurundaki yiikselmenin fiyatlar genel seviyesinin
belirlenmesindeki yiiksek ve hizli gecisgenlik etkisi nedeniyle, makro ekonomik
yapisallarin fiyatlarinin dengelenme seviye beklentilerinde degisime neden olur. Déviz
piyasasindaki gecici doviz arz sartlarinin onceki normal seviyesine donmesinden sonra
ise makro ekonomik yapisallarin fiyatlarindaki bozulma 6nceki seviyesine donmemekte
ve kalic1 hale gelmektedir. Doviz arz yapisinda meydana gelen gecici daralmalarin,
merkez bankasi tarafindan doviz piyasasina saglanacak likidite ile giderilerek doviz kuru
fiyatinin oynakliginin olusumunun engellenmesi, merkez bankasinin doviz kuruna

miidahalesi olarak kabul edilmemelidir.

Doéviz piyasasinin likidite acigimin merkez bankasi tarafindan saglanmasi
isleminin de etkinliginin 6l¢lilmesi miimkiin bulunmaktadir. Likidite acig1 merkez
bankasi tarafindan kargilanmamis olsaydi doviz kurunun hangi seviyede dengelenecegini
tahmin eden ekonometrik modeller kullanilarak etkinlik Sl¢imii yapilabilir. Merkez

bankasi tarafindan, piyasaya doviz likiditesi aktarilmamis olsaydi, doviz kuru seviyesi

98



yiikselmis olacagiin belirlenmesi halinde, likidite yonetiminde etkinligin saglanmis

oldugu ifade edilebilir.

Diger taraftan, doviz arz ve talebini etkileyen degiskenlerde ve beklentilerdeki
degisim nedeniyle, doviz kurunun seviyesinde ve oynakliginda meydana gelen artisa
yonelik olarak merkez bankasinin piyasaya doviz satmasi, doviz kuruna miidahale islemi

olarak kabul edilmelidir.
2.2.5. Doviz Kuruna Miidahaleyi Etkileyen Faktorler
2.25.1. Miidahalenin Yonii

Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde merkez bankalarinin déviz piyasasina
midahalesi agirlikli olarak satim yoniinde olmaktadir. Esnek kur politikasina gegildikten
sonra da gelismekte olan ekonomilerin kronik dis acik problemlerinin ¢dziimiinde kayda
deger bir iyilesme meydana gelmemistir. Odemeler dengesindeki negatif denge bu
tilkeleri cari acigmn finansmani i¢in kisa vadeli sermaye hareketlerine bagimli hale
getirmistir. Kisa vadeli sermayenin giris ve ¢ikis dongiilerinde doviz piyasasinda fiyatlar,
makroekonomik yapisallardaki degisimin sekillendirdigi bir dengelenme mekanizmasi ile
olugsmamakta, sermaye giris ve ¢ikislarinin doviz piyasasindaki arz ve talep sartlarini
belirlemesiyle olusmaktadir. Dig 6demeler agiginin finansmani i¢in ulusal para birimi
cinsinden yatirim araglaria yiliksek getiri saglayan faiz politikalarinin uygulandigi
donemlerde bu durum kisa vadeli sermaye girisinin hizlanmasina ve yogunlasmasina
neden oldugu i¢in ulusal para asir1 degerlenmektedir. Asirt degerlenen ulusal para dis
ac1gin artmasini ve sonunda doviz kurunun yiikselmesi sonucuna dogurmaktadir. Ulusal
paranin deger kaybi dis a¢igin problem olmaktan ¢ikmasim1 i1ki nedenle
saglayamamaktadir. Birincisinde, doviz kurundaki yiikselis, ithal mallar yoluyla
dogrudan ve gecikmeksizin, mallar arasindaki nisbi fiyat dengesinin yeniden saglanmasi
yoluyla dolayli ve tedrici olarak fiyatlar genel seviyesini yiikseltmekte ve ulusal mallarin
ve firmalarin rekabet giiciinii zayiflatmakta, ihracat gelirlerinde, dis ac¢igr problem
olmaktan cikaracak kadar gelir artisin1 saglayamamaktadir. ikincisinde ise gelismekte
olan piyasa ekonomilerinde ithal mallarinda talep fiyata karsi tepkisiz, yani fiyat
elastikiyeti 1’den kii¢lik oldugu, yani ekonomi ithal mallara bagimli oldugu i¢in, ithal
mallarin ulusal para cinsinden fiyatinin ylikselmesi, talebin ¢ok daha kiiciik oranda

azalmasini saglamakta ve doviz harcamalarinda etkili bir diisiise neden olmamaktadir.
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Diger taraftan, yiiksek getiri nedeniyle kisa vadeli sermaye girislerinin yogunlastigi
donemlerde merkez bankasi, ulusal paranin asir1 degerlenmesini 6nlemek amaciyla déviz
piyasasina alim yonlii miidahalede bulunabilmektedir. Ancak bu durum yapisal bir
dengelenme siirecinin ortaya ¢ikardigi kur seviyesini yansitmadigi i¢in gegici ve kisa
stireli alim yonlii miidahaleyi beraberinde getirmektedir. Ayrica, merkez bankalari, kisa
vadeli sermaye girisini, sermaye ¢ikislarinda talep edilmesi halinde kullanilabilecek doviz
rezervi olusturmak i¢in bir firsat olarak gormektedirler. Bu gecici ve kisa siireli alim
yonlii miidahale disinda merkez bankalar1 gelismekte olan piyasa ekonomilerinde déviz

piyasasina satim yonlii miidahalede bulunmaktadirlar (Combes, Kinda, & Plane, 2011).
2.2.5.2. Miidahalenin Sikhg

Genel olarak merkez bankalarinin doviz piyasasina miidahalesi tekrarlanan bir
formatta yapilmaktadir. Fratzsher tarafindan yapilan c¢alismada, doviz alimi yoluyla
yapilan miidahalelerde, miidahale giinlerinin % 68.6’sinda, ayni merkez bankasi
tarafindan bir 6nceki giin yapilan miidahale dogrultusunda miidahale yapildigi ortaya
konulmustur. Bu oran, miidahale giiniinden 6nceki 3’iincii giin dikkate alindiginda %
86.9’a ¢ikmaktadir. Doviz satimi seklindeki miidahalelerde ise merkez bankalar1 % 47.2
oraninda bir dnceki giliniin miidahale yoniinde, % 72.8 oraninda ise 3. giin Onceki
miidahale dogrultusunda miidahalede bulunmuslardir. Bu bilgiler miidahale giinlerinin,
bir hayli uzun miidahale doneminin bir pargasi oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismada,
on giinliikk miidahale periyodu ayr1 ve bagimsiz bir miidahale olay1 olarak kabul edilmistir

(Fratzscher, 2008).

Diger taraftan, Fratzscher, Gloede, Menkhoff, Sarno ve Stohr (2019) tarafindan
yapilan bagka bir calismada, doviz alimi seklindeki miidahalelerde her bir epizod’un
ortalama uzunlugunun 6.1 giin, satim yoniindeki miidahalelerde ise 2.8 giin oldugu
belirlenmistir. En uzun miidahale periyodu ise alim yonlii miidahalelerde ortalama 55.7
1 gilinli, satim yonlii miidahalelerde 14.5 is giinii olmaktadir. Bu degerler ortalama
rakamlar1 gostermektedir. Fiili olarak alindiginda en uzun miidahale periyodu 345 is giinii

olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu da yaklasik olarak 1.5 takvim yilina tekabiil etmektedir.

Birbirinden bagimsiz ve her biri ayri bir event (olay) olarak kabul edilecek
miidahale periyotlarinin uzunlugunun belirlenmesi i¢in iizerinde mutabakata varilan bir

yontem bulunmamaktadir. Farkli kriterler kullanilarak farkli miidahale periyodu
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uzunluklari belirlenebilir. Ayrica her iilkenin doviz piyasasindaki miidahale aliskanliklar
ve miidahale imkan ve kapasitesi farkli oldugu i¢in miidahale periyodunun uzunlugu
belirlenirken bu kriterlerin dikkate alinmas1 gerekmektedir. Tartisilan miidahale periyot
uzunlugu event study calismalar1 i¢in aranan periyot uzunlugudur. Regresyon
analizlerinde, miidahale ile miidahalenin doviz kurunun diizeyi lizerindeki etkisinin anlik
olarak karsilastirilarak oOlgiilmesi gerekmektedir. Doviz kuruna miidahale miktart ile
doviz kurundaki degisimlerin logaritmik degerleri arasindaki iliskinin varligi anlhk

karsilastirmalarla elde edilebilir.
2.2.5.3. Miidahalenin Biiyiikliigii

Fratzscher, Gloede, Menkhoff, Sarno ve Stéhr (2019) tarafindan gelismis ve
gelismekte olan 33 iilke i¢in yapilan ve 1995 ile 2011 yillarin1 kapsayan calismada,
glinliik ortalama miidahale miktarinin 44.3 milyon ABD Dolar biyiikliigiinde oldugu
belirlenmistir. Diger taraftan, serbest dalgali kur politikasi uygulayan ekonomilerde
merkez bankalarinin déviz piyasasina yaptigi miidahale miktarinin, kontrollii kur rejimi
uygulayan {ilkelere gore daha biiyilk oldugu ortaya konulmustur. GSYH’ya orani
itibariyle bakildiginda, dar band rejimi (kontrollii d6viz kuru rejimi) uygulayan tilkelerde,
merkez bankalarinin doviz kuruna miidahale i¢in kullandiklari gilinliik doviz tutari,
GSYH’larinin % 0.05’ine, genis band rejimi uygulanan ekonomilerde % 0.03’tine ve
serbest dalgali kur rejimi uygulayan iilkelerde ise % 0.02’sine tekabiil etmektedir. Merkez
bankalarinin miidahale sirasinda giinliik olarak kullandiklar1 en kiigiik déviz miktari
ortalama olarak 5.000 dolarin altindadir. Analiz edilen donemde 33 iilkede miidahale
yapilan toplam 21.743 giinlin 469 giinliik boliimiinde miidahale tutarinin toplamu,
iilkelerin GSYH’ya oranlarinin % 0.0001’inden daha kiigiiktiir.
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3. MERKEZ BANKALARININ DOViZ KURUNA MUDAHALESININ
ETKINLIGININ OLCULMESINE YONELIK AMPiRiK CALISMALAR

Bu boliimde gelismekte olan piyasa ekonomilerinin merkez bankalar1 tarafindan,
doviz kurunun yoniinii degistirmeyi ve/veya oynakligini azaltmay1 hedefleyen doviz
piyasasina yonelik olarak yapilan miidahalelerin etkinligini 6lgmeye ¢alisan ampirik
calismalar analiz edilecektir. Gelismis ekonomilerdeki miidahale uygulamalar1 kapsam
disinda tutulacak ve sadece gelismekte olan ekonomilerin merkez bankalarinin miidahale

etkinligini konu edinen ampirik ¢calismalar degerlendirmeye tabi tutulacaktir.

Ampitik caligmalarda kullanilan data seti, regresyon esitlikleri, ekonometrik
modeller, miidahale yontemleri, iilkelerin uyguladigi doviz kuru rejimleri ve diger

miidahale detaylar calismada dikkate alinmistir.

3.1. Kolombia Merkez Bankasinin Miidahalesinin Etkinligine Yonelik

Ampirik Calisma

Kolombiya merkez bankasinin 2004-2007 ve 2008-2012 yillar1 arasindaki
miidahalesinin etkinliginin karsilastirildigi ampirik calisma, Melo Valendia, Juan
Echavarria, Santiago Tellez ve Mauricio Villamizar (2013) tarafindan
gerceklestirilmistir. Yazarlar bu ¢alismalarinda kirli miidahale (dirty intervention or float)
ile temiz miidahale (clean intervention) yontemleri arasinda hangisinin daha etkili
oldugunu belirlemeye caligmislardir. 2004-2007 donemin kirli miidahalenin yapildigi,
2008-2012 donemini ise temiz miidahale donemi olarak tasnif ederek c¢alismalarini
gerceklestirmiglerdir. Kirli ve temiz miidahale ayriminda kriter olarak, Kolombiya
Merkez Bankasi’nin miidahaleden 6nce piyasay1 bilgilendirmesi veya bilgilendirmemesi
olatrak kabul edilmistir. Miidahalenin 6nceden bildirilmeden gergeklestirildigi 2004-
2007 donemi kirli miidahale, miidahaleden 6nce Kolombiya Merkez Bankasi’nin piyasay1

bilgilendirdigi 2008-2012 dénemi temiz miidahale donemi olarak tanimlanmustir.

Merkez bankasinin 6nceden miidahale ile ilgili bilgileri paylasmadig1 yontem ayni
zamanda yonetilen dalgali rejim olarak da bilinir. Bu yontemde dovizin degeri sadece
piyasa arz ve talep sartlar1 tarafindan degil, bununla birlikte merkezi hiikiimetin veya
merkez bankasinin farkli formlarda miidahalesi ile de belirlenmektedir. Dvizin fiyati

esas itibariyle arz ve talep satlar1 tarafindan belirlenmektedir. Ancak, bazen merkez
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bankas1 doviz kurunu etkilemek icin biiyiilk miktarda doviz alimi1 veya satimi yaparak

doviz piyasasina miidahalede bulunmaktadir.

2000-2012 yillar1 arasinda Kolombiya Merkez Bankasi agirlikli olarak alim yoniinde
miidahalede bulunmustur. Bu yillar arasinda yillik ortalama miidahale miktar1 2.2 milyar
dolarmn tizerindedir. Ayn1 donemde, yillik ortalama 571 milyon dolarlik satim yonlii

midahale yapilmigtir.

Merkez Bankasi, 2008 yilinda iki ay, 2010 yilinda 5 ay, 2011 yilinda 6 ay ve 2012
yilinin Subat aymndan itibaren de her ay, giinliik ortalama 20 milyon dolar tutarinda alim
ya da satim miidahaleleri gergeklestirdi. Alim yonlii miidahalenin amaci rezerv
biriktirmek, satim yonlii miidahalenin temel amaci ise doviz kurundaki oynakligin
azaltilmasidir. Kolombiya, doviz kurundaki otnakligi azaltmak amaciyla sermaye

hareketlerine sinirlama getirmistir.

Calismada iki denklemden olusan bir model kullanilmigtir. Birinci denklem
miidahalenin dinamiklerini, ikinci denklem ise doviz kurundaki ylizdesel degisimin

(nominal déviz kurunun logaritmik degeri) hareketlerini tanimlamak i¢in kullanilmistir.

Birinci denklem asagidaki gibidir.

li=yo +Vili-1 + 72 212'214 St—j T V3 (St—l - 5?—1) + ¥4DPt + ys(my —

Tr) + Mg

I, doviz alim miktarini,
Y32, Ase_;, son 20 isgiiniindeki nominal déviz kurunun varyasyonu,

S¢_1 — S;—1, tahmin edilen doviz kuru ile ger¢eklesen doviz kuru arasindaki

yiizdesel farki,

DI**t, merkez bankasi net bor¢lu oldugunda (net doviz alimi yaptiginda) 1

degerini alan dummy degiskeni,

m; — m;, aylik enflasyon orani ile merkez bankasinin yillik enflasyon hedefi

arasindaki farki ifade etmektedir.
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Ikinci denklem de asagidaki gibidir.|
Asp = 8 + 811 + 85,17% + 834pCDS, + 84(ip — if) + 85Se—1 + 8'x¢ + Uyt

As;, doviz kurundaki gilinliik degisim oranini,

17°,, giinliik 20 milyon dolarlik déviz alimini,

ApCDS;, kolombiyanin 5 yillik CDS’lerindeki degisimle yansitilan risk

primini,

(i; — if), ABD ile Kolombiyanin 1 giinliik faiz oranlar1 arasindaki farki ifade

etmektedir.

Yukaridaki iki denklemin soklar1 (hata degerleri), giinliikk olarak dikkate alinan

datalarin kullanilmasiyla asagidaki GARCH modeli ile tanimlanmugtir.
Wi = O1¢81e Ofr = a0 + a1Me—1 + 1051,
Hat = 02¢€2¢s
Ao=qa,,+ | | - A4 Byodi g, A>1 <1
O3t = Q0 + A2 1(|Hat-1] — DM2-1) B203t-1, ve || <

Calismanin sonunda Echavarria, Melo, Téllez ve Villamizar (2013), 2004-2007
yillarinda gergeklestirilen kirli miidahaleye gore 2008-2012 yillarinda yapilan 6dnceden
Kolombiya Merkez Bankasi’nin piyasayr bilgilendirdigi giinlik 20 milyon dolar
tutarindaki seffaf ve temiz miidahalenin daha basarili ve etkili oldugu sonucuna
varmiglardir. Kirli miidahalenin doviz kurlarinin yonlendirilmesinde etkili olamamasinin
nedeni olarak da kirli miidahalenin Kolombiya Merkez Bankasina kars1 spekiilatif atagi

tesvik etmis olabilecegini ifade etmektedirler.

3.2. Hindistan Merkez Bankasi’nin Miidahalesinin Etkinligine iliskin
Ampirik Calismalar

Hindistan Merkez bankasi’nin déviz kuruna miidahalesinin etkinligini analiz eden 3
ayr1 ampirik ¢alisma ele alinmigtir. Bu ¢alismalardan birincisi, Behera, Narasimhan ve
Murty (2008) tarafindan, ikincisi, Goyal ve Arora (2012) tarafindan, {igiinciisii ise Ghosh

ve Kundu (2019) tarafindan yapilan ¢alismalardir. Hindistan Merkez Bankasi’nin doviz
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piyasasina miidahalesinin etkin olup-olmadigi bu 3 c¢alisma ¢ergevesinde

degerlendirmeye tabi tutulmustur.

Birinci ¢alismada Haziran-1995 ile Aralik-2005 tarihleri arasinda aylik zaman serisi
verileri kullanilmistir. Bu ¢alismada, Hindistan Merkez Bankasi’nin, Hindistan Doviz
Piyasasi’na yaptig1 miidahale verileri, doviz kuru getiri verileri, Hindistan ve ABD
arasindaki faiz oran1 fark verileri ve net yabanci sermaye girisine iliskin veriler dikkate
alinmistir. Dogu Asya Finansal piyasalarda yasanan krizlerin, Hindistan D6viz Piyasasi
tizerindeki etkisini 6l¢gmek amaciyla da bir adet kukla degiskeni modele dahil edilmistir
(Behera, Narasimhan, & Murty, 2008).

Ikinci calismada, giinliik ve aylik datalar kullanilmistir. Giinliik datalar, 1 Kasim
2005 ile 31 Aralik 2008 tarihleri arasinda toplam 1157 gozlemden olusmaktadir. Aylik
datalar ise, Ocak-2002 tarihi ile Aralik-2008 tarihleri arasinda 84 adet gozlemi
igermektedir. Giinliik datalar i¢in uygun kombinasyon AR (3) GARCH (1.1), aylik veriler
icin uygun kombinasyon AR (1) GARCH (1) modeli olarak belirlenmistir (Goyal &
Arora, 2012).

Uciincii ¢alismada, 1997 4. Ceyrek ile 2016 2. Ceyrek arasinda 75 adet ceyreklik,
Rupi/Dolar kurundaki degisim, nakit rezerv rasyosundaki degisim, Hindistan Merkez
Bankasi tarafindan agik piyasa islemler ¢ergevesinde satin alinan net menkul kiymet

miktarlari, enflasyon orani rakamlar1 ve net kurumsal yabanci sermaye giris rakamlari

kullanilmistir (Ghosh & Kundu, 2019).

Birinci ¢alismada, Hindistan Merkez Bankasi’nin, doviz kuru seviyesi ve
oynakligim etkilemek icin doviz piyasasina yaptigi miidahalenin etkinliginin dl¢tilmesi

icin GARCH (1,1) modeli ve asagidaki regreyon denklemleri kullanilmustir.

Return; =g+« Inv; +o, FII, +X5 IntD; +, InflD; +Xg IDInv; +

Xg Dum; + &;
hs = by + byInv; + byFII; + b3IntD; + b,InflD, + bsIDInv, + bgDum,
+oc €y + Bhey

Return;, nominal doviz kurundaki aylik degisimi,
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Inv;, net déviz alim miktarini,

FII, net yabanci sermaye girisini,

IntD;, Hindistan ve ABD faiz oranlar1 arasindaki farki,
InflD,, Hindistan ve ABD enflasyon oranlar1 arasindaki farki,
Dum;, Dummy degiskenini,

IDInv;, Dummy degiskeni ile miidahale etkilesim degiskenini (dummy

degiskeni ile miidahale rakaminin ¢arpimina esittir.),
h;, varyansi ifade etmektedir.

b,,3>0 ve oc+p<1

(Behera, Narasimhan, & Murty, 2008)

Ikinci ¢alismada, miidahalenin etkinliginin lciilmesi icin asagidaki esitlikler

kullanilmastir.
Alnex, = c + Y3, @ Alnex,_; + €,
of =X +BEZ_ +yoi , + 6; X, CBy + A intdif f; + Anews;

1 numaral esitlik, Alnex; olarak kodlanan, logaritmik d6éviz kurunun birinci
dereceden farkini tahmin etmektedir. Bu ayn1 zamanda, doviz kurunun getirisini veya
doviz kurundaki degisimi 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Sabit terim ¢, déviz kurunun
ortalama degerlenme ve deger kaybetme oranini ifade etmektedir. CB;;, merkez
bankasinin miidahale rakamlarini, intdif f;, Hindistan ve ABD faizleri arasindaki farki,
news,, piyasalarin tepki verdigi enformasyon degiskenini yansitmaktadir. Dummy
degisken, CB;; degiskeninin i¢indedir ve nakit rezerv rasyosunda herhangi bir degisiklik
oldugunda 1 degerini almaktadir. Rezerv rasyosunda bir degisiklik olmamasi halinde 0

degerini almaktadir (Goyal & Arora, 2012)

Uciincii ¢alismada, Merkez Bankasi’nin miidahalesinin etkin olup-olmadigimimn

belirlenebilmesi icin VAR model ve asagidaki regresyon denklemleri kullanilmistir.
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Ve =CH A1y 1+ AyYe o+ -+ Apyi ik + &

y, = (FII INF OMO ERS) veya y, = (FII INF DCRR ERS)’yi

tanimlamaktadir.

Ci +A11ye—1 HAYe o+ + Ay Ye—i + &
Ve =1C2 + Ap1ye—1 + ApaVeo + o+ Ay + &
C3+A31Ye-1 +AspYep + -+ A Ve + &

Eger, ERS;_; < y; ise ilk siradaki denklem, eger y; < ERS;_; < y, ise ikinci
siradaki denklem, eger ERS;_; >y, ise {glincii siradaki denklem
kullanilacaktir. y; ve y, bilinmeyen ve esik eger olarak tanimlanan

parametrelerdir.
F11, net yabanci kurumsal yatirima,
INF, iki iilke arasindaki enflasyon orani farkini,

OMO, Hindistan Merkez Bankas: tarafindan acgik piyasa islemleri yoluyla

satinalinan menkul kiymet tutarini;
DCRR, nakit rezerv rasyosundaki degsimi,
ERS, Hindistan Rupisi/Dolar déviz kurundaki degisim oranini,

€, hata terimini ifade eder.

Ugiincii ¢alismanin yazarlar, Hindistan Merkez Bankasi’nin miidahale etkinligini

Olcmeye calisan ve yukaridaki iki ¢alismanin da dahil oldugu calismalarda kullanilan

ekonometrik modellerin, yonetilen dalgali rejimlerle ilgili niians1 yakalayamadig i¢in

uygun olmadigini, bu nedenle elde edilen sonuglarin 6nceden belirlenmis oldugunu iddia

etmektedirler. Kendilerinin yaptiklar1 calismada, regreyon modelindeki tiim degiskenleri

igeren bir lineer VAR modelini dikkate aldiklarini ve ulasilan sonuglari, TVAR analiz

sonuclariyla karsilastirdiklarini, biitiin bunlarin sonucu olarak da lineer olan ve lineer

olmayan modellerin etkinligini kapsamli bir sekilde karsilastirilmis oldugunu, bu

yontemle, yonetilen dalgali kur rejimi altinda Merkez Bankasi’nin forex piyasasinda

yaptig1 doviz miidahalesinin nianslarinin yakalandigini belirtmektedirler (Ghosh &

Kundu, 2019).
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Birinci ampirik calismaya gore, Hindistan Merkez Bankasi’nin rupi’nin degerini
korumayr ve doviz piyasasindaki oynakligi kontrol altina almayr amaglayan
miidahalelerinin, Hindistan Do6viz Piyasasindaki oynakligin azaltilmasinda basarili
oldugu, buna karsilik, miidahalenin rupi’nin dolar karsisindaki yoniiniin degistirilmesinde

basarili olamadigi sonucuna ulasilmistir (Behera, Narasimhan, & Murty, 2008).

Ikinci calismada, Merkez Bankasi’nin miidahalesinin déviz piyasindaki volatiliteyi
azaltmada basarili oldugu, pozitif faiz farkliliklarinin oynakligi artirdigi ve uzun dénem
doviz kuru dengesini gili¢lendirmedigi; Merkez Bankasi’nin miidahalesinin, iletisim
(sinyal) stratejisi ve kanali ile birlikte kullanildiginda, Hindistan Merkez bankasi
tarafindan doviz kuru hedeflerinin olmadig1 seklindeki aciklamalarina ragmen, doviz
kuru seviyesini de etkiledigi sonucuna varilmistir. Merkez Bankasi’nin kredibilitesinin
yiiksek olmas1 halinde, sinyal kanalinin daha sik ve etkili bir sekilde kullanoilmasiyla,
hem doviz piyasasinda oynakligin azaltilmasinda basarili olunabilecegi ve hem de doviz

kurunun yoniiniin degistirilebilecegi ifade edilmektedir (Goyal & Arora, 2012).

Uciincii calismada, yonetilen dalgali kur rejimi altinda Hindistan Merekez
Bankasi’nin doviz piyasasina miidahalesi, doviz kurunu bandin igindeki istenilen

seviyeye getirilmesinde basarili oldugu sonucuna varilmistir (Ghosh & Kundu, 2019).

Hindistan ile ilgili olarak incelenen 3 ayri ampirik ¢alismadan birinci ve ikinci
calismada, doviz miidahalelerinin déviz kuru oynakliginin azaltilmasinda basarili oldugu,
buna karsilik birinci ¢alismada Hindistan Merkez Bankasi miidahalesinin, déviz kurunun
yOniiniin degistirilmesinde etkili olmadigy, ikinci ¢alismada ise doviz kuru seviyesinin

miidahaleden tam aksi istikamette etkilendigi sonucuna varilmistir.

Uciincii calismada ise farkli bir miidahale etkinlik kriteri kullanilarak, doviz
piyasasina miidahalenin déviz kurunu, bandin i¢indeki istenilen seviyeye getirilmesinde
basarili oldugu degerlendirilmesi yapilmigtir. Basar1 kriterleriyle ilgili bu bdliimiin

sonunda daha ayrintil1 bir analiz yapilacagi icin bu noktada degerlendirme yapilmamastir.
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3.3. Brezilya Merkez Bankasi’nin Miidahalesinin Etkinligine iliskin Ampirik

Cahismalar

Brezilya Merkez Bankasi’nin doviz piyasasina yonelik miidahalesinin etkinligini
analiz eden ampirik ¢aligsmalardan bir tanesi, Camargo (2019) tarafindan yapilmistir. Bu
calismada Brezilya Merkez Bankasi’nin geleneksel doviz swap kontratlar tizerinden
yaptig1 miidahalelerin etkileri dlciilmektedir. Ikinci ampirik calisma ise Syarifuddin ve

Izzulhak (2020) tarafindan yapilan ¢alismadir.

Birinci ¢alismada, doviz swap kontratlar1 yoluyla Brezilya Merkez Bankasi’nin
doviz piyasasina yaptigi miidahalenin Dolar/BRL déviz kurunun degisimi tizerindeki
etkisini analiz etmek igin 30.11.2017 ile 10.18.2018 tarihleri arasinda saatlik veriler
kullanilmistir. Bu donemde Brezilya Merkez Bankasi yogun olarak, her bir kontratin
degeri 50.000 dolardan milyarlarca dolara ulasabilen swap kontratlarini miidahale araci
olarak dikkate almistir. Giinliik ¢alisma saatlerindeki saatlik Dolar/BRL kurunun dogal
logaritmik degerleri ve birinci dereceden farklar1 esas alinmistir. incelemenin yapildig
donemde Brezilya Merkez Bankas1 miidahaleyi sadece doviz swap kontratlar tizerinden
gerceklestirmistir. Ayrica bu donemde Brezilya Merkez Bankasi, doviz swap
kontratlarinin alicis1 konumundadir, ters doviz swap, yani Brezilya Merkez Banks1’nin
satic1 pozisyonda bulundugu bir swap islemi bu dénemde ortaya ¢cikmamustir. Inceleme
doneminde, ¢eyrek donemlik Brezilya Gayrisafi Yurtici Hasila, Aylik Brezilya Tiiketici
Fiyat endeksi, Merkez Bankasi Ekonomik Faaliyet Endeksi, Ceyreklik ABD Gayrisafi
Yurti¢i Hasila ve Aylik ABD Tiiketici Fiyat Endeksindeki bir 6nceki donem ile cari
donem arasindaki oransal degisim rakamlari esas alinmistir. ABD Tiiketici Fiyat
Endeksindeki degisim rakamlarinin heaplanmasinda asir1 oynaklik nedeniyle enerji ve

gida iiriinlerinin fiyatlar1 digarida birakilmistir (Camargo, 2019).

Ikinci ¢alismada, 09.2011 ile 12.2018 tarihleri arasinda aylik veriler kullanilmustir.
Brezilya Merekez Bankasi’nin miidahale miktar1 olarak doviz rezervlerindeki degisim
rakamlar1, Brezilya Merekez bankasi tarafindan aciklanan vdeli doviz iglem tutarlarinin
toplami1, Brezilya politika faiz oranlar1 nominal degerler {izerinden modele dahil
edilmistir. Bunun yaninda, ekonomik biiyiime, dovz kuru, tiiketici fiyat endeksi, vadeli
doviz kontrat fiyatlari, ABD faiz oranlari, ithalat fiyatlarinin logaritmik degisim rakamlari

esas alinmistir. (Syarifuddin & Izzulhag, 2020).
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Birinci ¢aligmada, Brezilya Merkez Bankasi’nin doviz piyasasina miidahalesinin
etkinliginin 6l¢iilmesi i¢in GARCH (1,1) kombinasyonu ve asagidaki ekonometrik

modeller kullanilmistir.
Kosullu varyans esitligi:
0f = w+pofy +{ef
Ortalama esitligi:

Asy = +Yi1_) Bils,_; + Zf:o ¥j New,_; + Yii=o Sk Roll,_y +
Yi—oNi Repor_y + 04Av, + AAc + Ym0 &m Me—m + Zn=o ¥n Peen +
Yp=1Pp &t p + €&

Denklemlerde yer alan degiskenler,

02, hata terimi &’nin kosullu varyansini,

s, spot Dolar/BRL d&viz kurunun logaritmik degerini,

New, Dolar cinsinden geleneksel yeni swap kontrat tutarlarini,
Roll, Dolar cinsinden geleneksel yenilenen swap kontrat tutarlarini,

Repo, Dolar cinsinden repo (gelecekte satinalma garantisi ile bir finansal

varligin spot satis islemi) satiglarini,

v, Chicago Board Options Exchange CBOE Volatility Index (VIX)’in

logaritmik degerini,

M, Brezilya ve ABD’nin makroekonomik gostergelerinde (Brezilya GSYIH
PIB, Brezilya Tiiketici Fiyat Endeksi IPCA, Brezilya merkez Bankasi
ekonomik Aktivite Endeksi IBC-Br, ABD GSYIH GDP, ABD Tiiketici Fiyat

Endeksi CPIl) meydana gelen ve standardize edilebilen soklar1 (siirprizleri),

P, Brezilya Bagkanlik se¢im sonuglart aciklandiginda 1, aksi halde 0 degerini

alan dummy degiskenini,
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Ifade etmektedir (Camargo, 2019).

Ikinci calismada asagidaki regresyon modelleri kullanilarak iizerinden analiz yapilmistir.

A(logS,) =« + Zf:l pi A(logS,—;) + Z?:o 0; A(logF,_) + Xi—oViSIi—; +
b o6 Fl._; +X'0+¢,

A(logS;), spot doviz kurundaki degisimin logaritmik degerini,
A(logF,), vadeli doviz kurundaki degisimin logaritmik degerini,

S1, spot doviz piyasasinda Merkez Bankasi’nin dogrudan miidahale ettigi

doviz miktarini,

FI;, vadeli doviz piyasasinda Merkez Bankasi’nin miidahale ettigi doviz

miktarini gostermektedir.

X'6, kontrol degiskenleri olan Brezilya enflasyon orani, Brezilya ekonomik
biiyiime, Brezilya faiz orani, Brezilya ticaret dengesi, ABD Merkez Bankasi

fon kullanim oran1 ve ABD biiylime oranini,
gostermektedir.
Varliklarin gecikmis degerlerinin uzunluklari p, q, v ve b ile belirlenmektedir.

Inte = @+ X_gw;Inte_ + X4 InSe_y + X7 ¢; (InSe_y * Sle_y) +

P=o Wi (InSe_i * FIo_y) + p
Ikinci denklemde,
7., ithalat fiyat endeksini,
¢; spot doviz miidahale degiskeninin katsayisini,

;, vadeli doviz miidahale degiskeninin katsayisini,

ifade etmektedir (Syarifuddin & Izzulhag, 2020).
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Birinci ¢aligmada, her bir milyar dolarlik swap kontratinin yapildigi agiklandiginda
bu islem spot Dolar/BRL doviz kurunda yaklasik olarak % 0.15 lik bir diisiise yol agtig
sonucuna ulasilmistir. Doviz kurunda meydana gelen diisiis sadece miidahalenin yapildigi
doneme ait olup, sonraki donem doviz kurlar1 iizerinde herhangi bir etkisi s6z konusu
olmamaktadir. Diger taraftan yenilenen swap kontratlarinin agiklanmasi, Dolar/BRL
doviz kuru tlizerinde bir diisiise yol agmamaktadir. Camargo (2019) (Yeni kontratlarin
yapildiginin agiklanmasinin, doviz kurunu spot olarak diisiirmesi, dogru bir analiz i¢in
yeterli olmayabilir. Ciinkii yapilan her yeni kontrat Brezilya Merkez Bankasi’nin
yikiimliliigini artirmaktadir. Bir bagka ifade ile dolar yiikiimliligiiniin artmasi hem
ilave kontratlarin kur tizerindeki diisiis etkisini azaltmakta ve hem de yiikiimliiliik belirli
bir biiylikliige ulastiktan sonra yeni swap konratlarinin yapildiginin agiklanmasi kurun

degisimi iizerinde etkisiz hale gelmektedir.)

Syarifuddin ve lzzulhaq (2020) tarafindan yapilan ikinci ¢alismada da, birinci
calismada oldugu gibi, Brezilya’da vadeli islemler iizerinden yapilan doviz kuru
miidahalelerinin, déviz kurunun hareketlerinin belirlenmesinde etkili ve basarili oldugu
sonucuna varilmistir. Brezilya Merkez Bankasi’nin doviz kuruna miidahale yonteminin
spot doviz piyasasi lizerinden degil vadeli doviz piyasasi lizerinden, vadeli déviz kuru
kontratlarinin  Brezilya Merkez Bankasi tarafindan satin alinmasi seklinde
gerceklestirildiginin hatirlatilmast gerekmektedir. Brezilya Merkez Bankasi’nin doviz
piyasasina miidahale sonuglariyla ilgili olarak 2 ampirik calisma degerlendirmeye tabi

tutulmustur.

Birinci ¢aligmaya gore, her 1 milyar dolarlik swap kontratinin yapildigi
aciklandiginda bu islem spot Dolar/BRL kurunda yaklasik olarak % 0.15 oraninda bir
diisiise yol agmaktadir. Ancak, doviz kurunda meydana gelen diisiis sadece miidahalenin
yapildig1 déneme ait olup, sonraki donem doviz kurlari {izerinde herhangi bir etkisi s6z
konusu olmamaktadir. Diger taraftan, yenilenen swap kontratlarinin aciklanmasi,
Dolar/BRL kurunun yoniiniin degistirilmesinde etkiye sahip degildir ve déviz kurunda
bir diisiise yol agmamaktadir. Bu noktada vurgulanmasi gereken hususlardan bir tanesi,
swap kontratlarmin kiimiilatif degerleri biiylidiik¢e, swap kontratlar yoluyla spot doviz
kuru iizerindeki miidahale etkisi hafiflemektedir. Vadesi dolan swap kontratlarinin
yenilenmemesi halinde ise Brezilya Reali deger kaybetmeye baslamaktadir. Brezilya

Reali’nin deger kaybinin durdurulmasi ancak, vadesi dolan swap kontratlarinin
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yenilenmesiyle miimkiin olabilmektedir. Bu c¢alisma sonuglarmma goére, swap
kontratlarinin agiklanmasinin spot doviz kurunun yoniiniin degistirilmesi lizerine etkisi

kisa vadelidir ve kalic1 degildir.

Brezilya ile ilgili ¢alismada ise déviz kuru miidahalelerinin, déviz kurunun uzun

donemli hareketlerinin belirlenmesinde etkili ve basarili oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.4. Meksika Merkez Bankasi’nin Miidahalesinin Etkinligine Yonelik
Ampirik Calismalar

Meksika Merkez Bankasi’nin doviz kurunun diizeyini ve doviz piyasasindaki
oynaklig1 etkilemeyi hedefleyen doviz kuru miidahalelerinin etkinligini 6l¢mek igin
yapilan ampirik ¢alismalardan birincisi, Domag¢ ve Mendoza (2004) tarafindan yapilan
ampirik ¢alismadir. Ikinci ¢alisma, Guimaraes ve Karacadag (2004) tarafindan yapilan

ampirik ¢aligmadir.
Ucgiincii ¢aligma Tobal ve Yslas (2016) tarafindan yapilan ¢alismadir.

Birinci ¢alismada, Dolar/Pezo déviz kurundaki, 1 agustos 1996 ile 29 Haziran 2001
tarihleri arasindaki giinlik degisim verileri logaritmik formda kullanilmistir. Merkez
Bankasi’nin miidahalede bulundugu rakamlar ile doviz alim ve satim rakamlar1 milyon
dolar cinsinden giinliik olarak dikkate alinmistir. Faiz orani olarak gecelik faiz oranlari
ile bonolarin getiri oranlarinin birinci dereceden farkliliklar1 modele déhil edilmistir

(Domac & Mendoza, 2004).

Ikinci galigmada, Agustos 1996 ile Haziran 2003 arasindaki giinliik miidahale verisi
kullanilmistir. Miidahale yapilmayan giinler de dahil olmak {izere toplam 1800 adet
gbzlem s6z konusudur. Calislmada kullanilan diger degiskenler ise, birinci dereceden
farkt alinmig logaritmik Dolar/Pezo kuru, 90 giinliik Meksika faiz orani, ABD 3 aylik T-
bill orani, Brandy bonolarinin getiri orani, Sikago Ticari Degisimin Uluslararas1 Para
Piyasasinda (IMM) islem goren Meksika Pezosu cinsinden kontratlara uygulanan serbest
faiz oranlaridir. Faiz oranlarinda iki iilke arasindaki faiz farklar1 ve Brady bono getirisi

tizerindeki spreads esas alinmistir (Guimaraes & Karacadag, 2004).

Uciincii ¢alismada Ocak-2000 ve Aralik-2013 arast donemde aylhik verilee

kullanilmistir. Enflasyon hedeflemesi ile birlikte Olgiilebilmesi i¢in aylik veriler esas
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alinmistir. Doviz piyasasina yapilan miidahalelerin ve konvansiyonel para politikasi
soklarinin hassasiyetle tanimlanmasi konusunda daha iyi performans ortaya koydugu i¢in
kisa donem smirlandirmalarini 6ngéren modeller kullanilmistir. Modellerde igsel
degiskenlerin ilk derece farki dikkate alinmistir. I¢sel degiskenler olarak para piyasasi
faiz orani, para stoku, tiiketici fiyat endeksi, sanayi tiretimi, dolarin ulusal para birimi
cinsinden degeri (doviz kuru), emtia fiyat endeksi, doviz piyasasina miidahale Sl¢iisii

olarak net dolar alim tutar1 kullanilmistir (Tobal & Yslas, 2016).

Birinci ¢alismada, negatif degiskenlerin doviz kurunun oynaklig1 {izerine etkisini
6lgme imkani veren E-GARCH (1,1) modelinden faydalanilmistir. E-GARCH modeli ile
hem doviz satin alinmast ve hem de doviz satilmasi seklindeki miidahalelerin oynaklik
tizerindeki etkileri tahmin edilebilmektedir. Birinci ¢alisamada, doviz miidahalelerinin

etkinligini belirlenmesi, asagidaki ekonometrik modeller {izerinden gerceklestirilmistir.

Ty = @y + PinyerINTER + Dg06SALES + @y s PURCHS +
By gnSIGN + Dprqq, BRADY + @y, ON + €,

ln(atz) = Ww+X (| et—1| +vei—1) + 8 1“(“152—1) + Sinter INTER +
OsatesSALES + SpurchSPURCHS + 6Sl-gnSIGN + 6bmdyBRADY + 6,,ON

1¢, Dolar/Pezo doviz kurunun logaritmik degisimini temsil etmektedir.
INTER, Merkez Bankasi’nin miidahalesini,
SALES, Merkez Bankasi’nin doviz satigini,

PURCHS, Merkez Bankasi’nin déviz aligin1 temsil etmektedir. Bu 3 degisken

de milyon dolar cinsinden ifade edilmektedir.

SIGN, bir dummy degiskenidir ve Merkez Bankas1 Parasal Raporlar, Yillik

Raporlar ve basin agiklamalarinin yaymlandigi giin 1 degerini almaktadir.
ON, yilliklandirilmig gecelik faiz oraninin birinci dereceden farkini,

BRADY, Brady bono getiri oraninin birinci derece farkini1 tanimlamaktadir.
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Birinci ¢alismada, Merkez Bankasi’nin miidahale sikliginin déviz kurunun
hareketi lizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla miidahale degiskenleri dummy degiskeni
haline getirilmistir. Bu gergevede, Merkez Bankasi’nin net dolar satin aldigi giinlerde
INTER degiskeni +1 degerini, net dolar satisinin yagpildigi giinlerde -1 degerini,
miidahalenin olmadigi giinlerde 0 degerini almaktadir. Dolar satin alinan giinlerde
PURCHS degiskeni 1 degerini, satin alimin olmadig1 giinlerde 0 degerini almaktadir.
Merkez Bankasi’nin doviz sattig1 giinlerde SALES degiskeni -1 degerini almakta, doviz
satimmin olmadigi giinlerde ise 0 degerini almaktadir. Varyans denklemindeki o
parametresi, geleneksel GARCH modellerindeki kiimelenme etkisini denklestirmektedir.
y parametresi bir kaldirag parametresidir ve varyansa, esit biiyiikliikteki pozitif ve negatif
soklara kars1 farkli tepki vermesine imkan saglamaktadir. Varyansta ¢ok siddetli
hareketleri onlemek i¢in tahmin edilen degerin 1’den kiigiik oldugu kisiti altinda,

oynakligin direnci ise § parametresi ile 6l¢iilmektedir (Domac & Mendoza, 2004).

Ikinci calismada, doviz piyasasina Merkez Bankasi miidahalesinin, déviz kuru
diizeyi ve oynaklig1 tizerindeki etkisini 6lgmek icin GARCH c¢ergevesi modellenmistir.
GARCH ¢ergevesi, negatif soklarin oynaklik iizerindeki etkisini tahmin etme 6zelligi
bulunmaktadir. Merkez Bankasi’nin miidahalesinin etkinligini 6lgmek i¢in asagidaki

ekonometrik modeller kullanilmistir.
As; = Bo + Puly + B2l + PsAd; + Bulsp, + €,

hy = g+ (E%—1 —qr-1) t T((€§—1 —qe-1)Zp—1 + 6(hemy — qe—q) +
Yaly +v2lf +v34d, + yaAsp,

Ar=w + P(Gr-1 — @) + @(EF_y — he—1) + ¥sle +Veli" +v7de + vedsp,
As,, Dolar/Pezo kurunun birinci dereceden farkinin logaritmik degerini,

Iy, Merkez Bankasi tarafindan miidahale amagl satilan milyon Dolar

cinsinden doviz miktarini,

I, Merkez Bankasi tarafindan miidahale amagli satin alinan milyon Dolar

cinsinden doviz miktarini,
d;, Meksika ve ABD faiz oranlar1 arasindaki farki,
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sp;, Meksika doviz cinsinden kamu i¢ borg¢ getiri orani ile karsilastirilabilir
ABD Hazine Bonosu getiri orani arasindaki farki,Bu i1 getiri oran1 arasindaki

fark Meksika2nin {iilke risk primini yansitmaktadir.),
ifade etmektedir (Guimaraes & Karacadag, 2004)

Ucgiincii ¢alismada, Analizde kullanilan esitlikler asagidaki gibidir:

Aoye = A(L)y—1 + €

¥e, igsel degiskenler olan, para piyasasi faiz oraninin (i;), parasal tabanin
(m,), tiikketici fiyat endeksinin (cpi;), sanayi tiretiminin (ip;), doviz kurunun
(e:), emtia fiyat endeksinin (pc;) ve Merkez Bankasi’nin net dolar satin alim

miktarinin (fei;) ilk derece farklarini temsil etmektedir.

4y, yukarida belirtilen 7 adet igsel degiskenin eszamanli sabitlerinin

(katsayilarinin) matriksini,

A(L), ayni igsel degiskenlerin gecikmeli L operatoriindeki 7*7 polynominal
matriksi,

€; 7*1 hata terimini (yapisal hata terimlerinin varyans-kovaryans matrixi

Y Evi),
temsil etmektedir.

Yukaridaki esitligin her iki tarafi da A, 1n tersi, yani 1/4, ile ¢arpilirsa asagidaki
esitlik elde edilmektedir.

Ve = B(L)ye—1 + 1

€ = Apu; olur. Bu esitlik ayn1 zamanda, ilk esitligin her iki tarafininl/A, ile
carptlmasi nedeniyle X = 4,2, A’y anlamina gelmektedir ve )7*7=) 49’luk

bir matriksten olugsmaktadir.

Kullanilan VAR modele, ikinci esitlik iizerinden, bir sabit (katsay1), 4 donem
gecikme, ABD federal fon faiz oran1 ve 2008-10’uncu ve 2009-6’1nc1 aylar i¢in dummy
degiskenleri ilave edilerek tahmin yapilmistir (Tobal & Yslas, 2016).
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Birinci ¢aligmada, Meksika Merkez Bankasi’nin doviz piyasasina miidahale
islemlerinin genel olarak doviz kuru iizerinde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Ampirik bulgulara gére, Meksika’da Merkez
Bankasi’nin 100 milyon dolarlik net satis1, déviz kurunu % 0.08 oraninda artirmaktadir.
Merkez Bankasi’nin doviz piyasasindaki varligmin hissedilmesi de doviz kurunun
degerini % 0.12 oraninda yiikseltmektedir. Her bir doviz satis isleminin doviz kuru
tizerindeki etkisi analiz edildiginde, Meksika Merkez Bankasi’nin 100 milyon dolarlik
doviz satisinin, Pezo’nun % 0.9 oraninda deger kazanmasina yol ag¢tig1 goriilmustiir.
Yine, her bir islem i¢in, Merkez Bankasi’nin piyasada varliginin hissedilmesi halinde
pezo’nun degeri % 1.3 artmistir. Buna karsilik, doviz satin alinmast seklindeki

miidahalenin etkili olmadig1 sonucuna ulasilmistir (Domac & Mendoza, 2004).

Ikinci calismada, Meksika’da, doviz satis1 seklindeki miidahalenin doviz kurunun
seviyesi iizerinde istatistiki olarak anlamli, fakat kiiciik bir etkiye sahip oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Diger taraftan, Meksika Merkez Bankasi’nin doviz satist yoluyla doviz
piyasasina miidahalesi, doviz kurunun oynakligint artirmistir (Guimardes & Karacadag,
2004) Bunun anlami1, Meksika’da doviz piyasasina yapilan satig seklindeki miidahalenin,
doviz kurunun oynsakliginin azaltilmasinda ve nisbeten oynakligin sakinlestirilmesinde

etkili ve kullanilabilir bir ara¢ olmadigidir.

Ucgiincii ¢alismada, Meksika’da, ddviz piyasasindan net dolar alimi seklindeki
miidahalenin, doviz kurunun hareketleri iizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugu ve
pezonun deger kaybetmesini sagladigi sonucuna varilmistir. Bu etki 2 ay gibi kisa
stirelidir. Meksika Merkez Bankasi’nin doviz piyasasindan net dolar satin almasi, parasal
tabanda bir genislemeye neden olmamistir. Bunun anlami, doviz miidahalesinin para

politikas1 agisindan tamamen sterilize edildigidir (Tobal & Yslas, 2016).

Meksika i¢in yapilan birinci c¢alismada, Meksika Merkez Bankasi’nin doviz
piyasasina miidahale islemlerinin genel olarak doviz kurunun seviyesi lizerinde pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore, her 100
milyon dolarlik satis, pezo’nun degerinde % 0.9 oraninda bir artisa neden olmaktadir.
Buna karsilik, doviz piyasasina alim yonlii miidahalenin doviz kurunun diizeyi iizerine

anlaml bir etkisi bulunmamaktadir.
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Ikinci ¢alismada, doviz satimi seklindeki miidahalenin doviz kurunun diizeyi
tizerinde kiiciik bir etkiye sahip oldugu tahmin edilmistir. Diger taraftan, doviz piyasasina

yapilan miidahale doviz kurunun oynakligini artirmistir.

Uclincii calismada ise, net dolar alimi seklindeki miidahalenin, déviz kurunun
diizeyi iizerinde glicli bir etkiye sahip oldugu ve pezo’nun deger kaybetmesini sagladigi
sonucuna ulasilmigtir. Ancak, alim yonli bu etkinin siiresi 2 aydir ve bu siire sonunda

etki sonlanmaktadir.

Meksika i¢in yapilan ve degerlendirmeye tabi tutulan 3 ampirik ¢calismanin, Meksika
merkez Bankasi’nin doviz piyasasina miidahalesinin etkinlik diizeyinin belirlenmesinde

farkli ve ¢elisen tahminlerin elde edilmesi dikkat ¢ekicidir.

3.5. Tiirkiye Merkez Bankas’nmin Miidahalesinin Etkinligine iliskin Ampirik

Cahismalar

Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin doviz kurunun seviyesi ve oynakligini etkilemeyi ve
yonlendirmeyi hedefleyen miidahalesinin etkinligini ampirik olarak 6l¢gmeye calisan 3

calisma analiz edilmistir.

v" Bu c¢aligmalardan birincisi, Guimaraes ve Karadag (2004) tarafindan yapilan

ampirik ¢aligmadir.
v' Ikinci ¢alisma, Domag ve Mendoza (2004) tarafindan yapilan ampirik ¢alismadir.

v" Ugiincii ¢alisma ise Akinci, Culha, Ozlale ve Sahinbeyoglu (2005) tarafindan

yapilan ampirik ¢aligmadir.

Birinci ¢alismada, 29 Mart 2009 tarihi ile 3 Eyliil 2003 tarihleri arasindaki 600
gozlemsel veri kullanilmistir. T.C. Merkez Bankasi’nin 6zellikle Mayis-Eyliill 2003
tarithlerinde ortaya ¢ikan ihtiyari yliksek miktarli doviz alimlar1 dahil olmak iizere,
bankalar ve brokirlar iizerinde satilan ve satin alinan ihtiyari (discretionary) doviz
miidahaleleri disarida birakilmistir. Bu dénemde kullanilmayan ihtiyari veriler yerine

kukla degiskeni ikame edilmistir (Guimaraes & Karacadag, 2004)

Ikinci ¢alismada, 22 Subat 2001 tarihi ile 30 Mayis 2002 tarihleri arasindaki spot

satis doviz kuru verileri kullanilmistir. Déviz kurunun diizeyi ve oynakligini etkilemeyi
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hedefleyen Merkez Bankasi miidahalelerinde kullanilan doviz, giinliik alim veya satim

miktarlart olarak dikkate alinmistir (Domac & Mendoza, 2004).

Ucgiincii calismada ise, 16 May1s 2001 ile 31 Aralik 2003 yillar1 arasindaki dénemde
Merkez Bankasi tarafindan 243 defa doviz piyasasina miidahalede bulunulmus olup
bunun 150 tanesi alim yonli miidahale seklinde ger¢eklesmistir. Ampirik ve ekonometrik
caligma bu tarihler arasindaki giinliik veriler kullanilarak gergeklestirilmistir (Akincr,
Culha, Ozlale, & Sahinbeyoglu, 2005)

Birinci calismada, doviz piyasasina Merkez Bankasi miidahalesinin, déviz kuru
diizeyi ve oynaklig1 tizerindeki etkisini 6lgmek icin GARCH ¢ergevesi modellenmistir.
GARCH ¢ergevesi, negatif soklarin oynaklik iizerindeki etkisini tahmin etme 6zelligi
bulunmaktadir. Merkez Bankasi’nin miidahalesinin etkinligini 6l¢mek icin asagidaki

ekonometrik modeller kullanilmustir.
As; = Bo + Puly + Bl + P3Ad; + Budsp, + €,

hy = g+ (E%—1 —qr—1) t T((€§—1 —qe-1)Zp—1 + 6(he—y — qe—q) +
Yaly + V2T +v34d, + v, 4Asp,

qe=w + p(qe—1 — @) + @(EF_; — he—y) + ¥sl; + Vel +v7de + vedsp; (3)

As,, Dolar/Pezo kurunun birinci dereceden farkinin logaritmik degerini,

Iy, Merkez Bankasi tarafindan miidahale amagli satilan milyon dolar

cinsinden doviz miktarini,

I}, Merkez Bankas: tarafindan miidahale amach satin alinan milyon dolar

cinsinden doviz miktarini,
d;, Tirkiye ve ABD faiz oranlari arasindaki farki,

sp,, Tirkiye doviz cinsinden kamu i¢ bor¢ getiri orani ile karsilastirilabilir
ABD Hazine Bonosu getiri orani arasindaki farki (Bu iki getiri oram

arasindaki fark Tiirkiye’nin tilke risk primini yansitmaktadir.),
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ifade etmektedir (Guimaraes & Karacadag, 2004).

Ikinci galismada, negatif degiskenlerin dviz kurunun oynaklig: iizerine etkisini
6l¢me imkan1 veren E-GARCH (1,1) modelinden faydalanilmistir. E-GARCH modeli ile
hem doviz satin alinmasi ve hem de doviz satilmasi seklindeki miidahalelerin oynaklik
tizerindeki etkileri tahmin edilebilmektedir. Birinci ¢alisamada, doviz miidahalelerinin

etkinligini belirlenmesi, asagidaki ekonometrik modeller {izerinden gerceklestirilmistir.

1y = ®g + Pipper INTER + D105 SALES + @y s PURCHS +
By gnSIGN + ®praqy BRADY + ®,,ON + €,

In(af) = wto (| et +7ve1) +BIn(0f1) + Sincer INTER +
OsalesSALES +6,yrcnsPURCHS + 85gnSIGN + 6prqqy BRADY + 6,,0N

1¢, Dolar/TL d6viz kurunun logaritmik degisimini temsil etmektedir.
INTER, Merkez Bankasi’nin miidahalesini,
SALES, Merkez Bankasi’nin doviz satisini,

PURCHS, Merkez Bankasi’nin doviz alisini1 temsil etmektedir. Bu 3 degisken

de milyon dolar cinsinden ifade edilmektedir.

SIGN, bir dummy degiskenidir ve Merkez Bankasi Parasal Raporlar, Yillik

Raporlar ve basin agiklamalariin yaymlandig: giin 1 degerini almaktadir.
ON, yilliklandirilmig gecelik faiz oraninin birinci dereceden farkini,

BRADY, Brady bono getiri oraninin birinci derece farkini tanimlamaktadir

(Domac & Mendoza, 2004).

Ugiincii calismada, Merkez Bankasi’nin miidahale sikligmim doviz kurunun
hareketi lizerindeki etkisini 6l¢gmek amaciyla miidahale degiskenleri dummy degiskeni
haline getirilmistir. Bu ¢ercevede, Merkez Bankasi’nin net dolar satin aldig1 giinlerde
INTER degiskeni +1 degerini, net dolar satisinin yagpildigi giinlerde -1 degerini,
miidahalenin olmadigi giinlerde 0 degerini almaktadir. Dolar satin alinan giinlerde

PURCHS degiskeni 1 degerini, satin alimin olmadig1 giinlerde 0 degerini almaktadir.
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Merkez Bankasi’nin déviz sattig1 giinlerde SALES degiskeni -1 degerini almakta, doviz
sattiminin olmadig1 gilinlerde ise O degerini almaktadir. Varyans denklemindeki «
parametresi, geleneksel GARCH modellerindeki kiimelenme etkisini denklestirmektedir.
y parametresi bir kaldirag parametresidir ve varyansa, esit biiyiikliikteki pozitif ve negatif
soklara karst farkli tepki vermesine imkan saglamaktadir. Varyansta c¢ok siddetli
hareketleri onlemek igin tahmin edilen degerin 1’den kii¢iikk oldugu kisiti altinda,

oynakligin direnci ise f parametresi ile ol¢iilmektedir.

Uciincii ¢alismada, sirasiyla asagidaki mean ve variance esitlikleri ekonometrik

model olarak kullanilmistir.

DLUSD, = By + B1DLUSD,_ + B,DLUSD,_, + B5INT, + B,EMBI, +
ﬁSINTVp,S,t—l + Et

hy =g +0¢ hy_y +0¢; EF +oc3 INT; +o¢, EMBI, +5 INTV,, 4
DLUSD,, TL/Dolar déviz kurunun logaritmik farklarini,
INT, ikincil piyasada islem goren Hazine Bonosu getiri oranini,

EMBI, risk olgiisii olarak kullanilan Devlet Tahvili spreadini (alim-Satim

farkini),
Ifade etmektedir.

Her iki modelde de ayrica dummy degiskenleri modele dahil edilmistir. Bu
cergevede ardisik kukla degiskenleri (Dummy) olan DSUCINTP veya DSUCINTS,
miidahalenin yapildigi zamanda (t) ve miidahalenin yapildigi zamandan bir Onceki
zamanda (t-1) ayni1 dogrultuda, sirasiyla alim alim ve satim miidahalesi yapildiginda 1
degerini, aksi taktirde 0 degerini almaktadir. Dikkate alinacak dnceki zaman periyodu t-
15’ine kadar uzanmaktadir. izole edilmis miidahale dummy degiskenleri olan DISOINTP
ve DISOINTS, sirasiyla alis ve satis yonlii miidahalenin yapildigi donemden onceki 15
donemde (t-15) miidahale yapilmamais ise 1 degerini almaktadir. Ayrica, biiyiik ve kiiciik
miktarli miidahalelerin etkisini 6l¢mek i¢in de dummy degiskenlerinden faydalanilmistir.
Biiyiik miktarli alis ve bityliik miktarli satis kukla degiskenleri olan DLINTP ve DLINTS
ile kiigtik miktarli alis ve kiiciik miktarli satis kukla degiskenleri olan DSINTP ve
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DSINTS, miidahale zamanindaki (t) miidahale/rezerv rasyosu, giinlilk miidahalenin tiim
gozlem degerlerinin basit ortalamasindan sirasiyla biiyiikk veya kiigiik oldugunda 1
degerini, aksi halde, yani sirasiyla kiigiik veya biiyiik oldugunda sifir degerini almaktadir

(Akinci, Culha, Ozlale, & Sahinbeyoglu, 2005).

Birinci c¢alismada, TCMB’nin déviz piyasasina alim ve satim yoniinde yaptigi
midahalelerin, doviz kurunun diizeyini belirlemede anlamli bir etkiye sahip olmadigi
sonucuna varilmistir. Doviz satis1 seklindeki miidahalelerin, doviz kurunun oynakligini
kisa donemde azalttig1, buna karsilik uzun dénemde déviz kurunun oynakliginda artisa

neden oldugu tahmin edilmistir (Guimaraes & Karacadag, 2004).

Ikinci galismada, Merkez Bankasi’nin satim yonlii miidahalesinin TL/ABD déviz
kurunun seviyesi iizerinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii bir etkiye sahip
oldugu goriilmiistiir. Buna goére, Merkez Bankasi tarafindan doviz piyasasina yapilan her
100 milyon dolar tutarindaki satim yonlii miidahale Tiirk Lirasi’nin degerinde % 0.2
oraninda artisa yol agmaktadir. Merkez Bankasi’nin satim yonlii miidahalesinin déviz
kurunun oynakliginin azaltilmasinda da etkili oldugu ve oynaklig1 azalttig1 sonucu ortaya
cikmistir. Diger taraftan, alim yonlii miidahale ise doviz kurunun oynaklig: iizerinde

anlamli bir etkiye sahip degildir (Domac & Mendoza, 2004).

Ucgiincii calismaya gore doviz alimi ve satimi seklindeki déviz piyasasina yapilan
miidahalelerin, doviz kurunun seviyesini lizerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.
Merkez Bankasi’nin doviz satis1 veya doviz alist yoluyla yaptigi miidahaleler Tiirk
Liras’’nin degerinde artisa veya azalisa yol agmamakta, bir etkileme s6z konusu
olmamaktadir. Merkez Bankasi’nin satim yo6nlii miidahalelerinin doviz kurunun
oynaklig1 lizerinde anlamli bir etkisi bulunmamasma ragmen, biiyiilk miktarli alim
miidahalelerinin doviz kurunun oynakliginin azaltilmasina katki sagladigi sonucuna

ulasiimistir (Akinci, Culha, Ozlale, & Sahinbeyoglu, 2005).

Tiirkiye i¢in yapilan 3 ampirik ¢aligmanin birincisine goére TCMB’nin doviz
piyasasina yonelik olarak alim ve satim icerikli miidahaleler, d6viz kurunun yoniiniin
degistirilmesinde herhangi bir etkiye sahip degildir. Doviz kurunun oynaklik tizerindeki
etkisine bakildiginda, satim yonlii miidahalelerin kisa donemde doviz kuru oynakligini
azalttigi, uzun donemde ise oynaklig1 artirdigi goriilmiistiir. Alim yonlii miidahalelerin

ise oynaklik tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.
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Ikinci galismada, her 100 milyon dolarlik déviz satimmin TL’ nin degerini % 0.2
oraninda artirdigi ve dolayisiyla satim yonlii miidahalelerin doviz kurunun yoniiniin
degistirilmesinde gii¢lii bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Satim yonli
miidahaleler ayn1 zamanda doviz kuru oynakligini azaltmakta, buna karsilik alim yonlii

midahalelerin oynakligin azaltilmasinda anlamli bir etkisi bulunmamaktadir.

Ucgiincii ¢alismada, alim veya satim yénlii ddviz miidahalelerinin, déviz kurunun
yoniiniin degistirilmesinde, TL’ye deger kaybettirilmesi veya deger kazandirilmasinda
etkili olmadig1 ortaya konulmustur. Calismaya gore, satim seklindeki miidahaleler doviz
kurunun oynakliginin azaltilmasinda etkili degildir. Sadece, biiyiik miktarli ve izole

edilmis doviz alimlari, oynakligin azaltilmasinda etkili gibi goziikmektedir.

Doéviz piyasasina TCMB tarafindan yapilan doviz miidahalelerinin etkinligini
6lcmeyi hedefleyen ampirik calisma sonuclar1 arasinda da birbirleriyle celisen ve farklilik

arz eden tahminler Tiirkiye i¢in yapilan ekonometrik ¢alismalar i¢in de gegerlidir.

3.6. Dogu Avrupa Ulkeleri Merkez Bankalarinin Miidahale Etkinligine
Iliskin Ampirik Cahsmalar

Gelismekte olan Dogu Avrupa Ulkeleri, Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Romanya ve Slovakya’da merkez bankalarinin doviz piyasasina miidahalelerinin

etkinligi, olay analizi (Event Study) yontemiyle, Egert (2006) tarafindan test edilmistir.

Bu iilkelerin miidahalelerinin etkinsigine iliskin analiz, esnek kur politikalarinin
uygulandigi donemler igin glinliikk veriler kullanilarak gerceklestirilmistir. Kullanilan
orneklemlerin baglangi¢ tarihleri Hirvatistan i¢in 4 Ocak 1996, Cek Cumhuriyeti igin 1
Haziran 1997, Macaristan i¢in 4 Nisan 2001, Romanya i¢in 1 Kasim 2001 ve Slovakya
icin 4 Ocak 1999°tir. Tiim iilkeler i¢in gozlemleme doneminin bitis tarihi 31 Ocak

2006°dir (Egert, 2006).

Calismada olay inceleme yaklagimi kullanilmistir. Bu ¢aligmaya gore, olay inceleme
yaklagiminin, zaman serisi tekniklerine gore en biiylik avantaji, sadece miidahalenin
yapildigr donemleri incelemesi ve ¢cok daha uzun ve miidahalenin olmadigr dénemleri
devre dig1 birakmasi ve analizin disinda tutmasidir. Ekonometrik analizler ise, doviz

midahaleleri ile doviz kurunun hareketleri arasinda herhangi bir iligkinin bulunmadig,
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miidahalesiz donemleri de modele dahil etmek zorundadirlar. Eger, doviz piyasasina
merkez bankasinin miidahalesi nadiren veya miidahale yapilmayan uzun bir siirenin
arkasindan gergeklestiriliyorsa, ekonomerik metod kullanan tekniklerin, miidahalelerin
doviz kuru tlizerinde higbir etkiye sahip olmasigi seklinde bir sonuca ulagma ihtimalleri
cok kuvvetlidir. Ekonometrik modellerin bu zaafi, olay inceleme yaklasiminda ortaya

¢ikmaz.

Bu calismada, olay inceleme yaklasiminda en kritik konusu olan, ayn1 yondeki iki
bagimsiz miidahale olaymin siiresinin belirlenmesinde, 5 farkli ve alternatif tanimlama
kullanilmistir. Ayn1 dogrultudaki iki bagimsiz miidahale arasindaki miidahalesiz ardisik
giin say1s1 2, 5, 10, 20 ve 30 giine kadar ulasabilir. Eger bir miidahale olayini, miidahalesiz
2,5, 10, 20 ve 30 giinden daha fazla siire takip ediyorsa bu miidahale, miidahale olay1
olarak kabul edilmektedir. Belirtilen siirelerin her biri 5 alternatif yontemden birini temsil
etmektedir. Ornegin, Haziran aymin 10’uncu giiniinde merkez bankasi tarafindan déviz
piyasasina miidahalenin bagladigini varsayalim. Miidahale olaymin taniminda eger ‘2
giinden fazla miidahalesiz siire’ yontemi benimsenmis ise miidahalelerin arasinda
miidahalesiz gecen siire 2 giinli gegmedikge miidahale siirecinin tamami ‘bir miidahale
olay1’ olarak kabul edilir. Temmuz aymin 20’sine kadar, aralarda miidahalesiz giinlerin 2
giinii gegmedigini, 20 Temmuz giinii yapilan miidahaleden sonraki miidahalenin, 3 giin
sonra, yani, 23 Temmuz giinii yapildigini kabul edelim. Bu durumda, 10 Haziran ile 20
Temmuz arasindaki miidahale siireci bagimsiz bir ‘miidahale olay’1 olarak kabul

edilmektedir.

Bu calismada, etkinligin test edilmesi i¢in ‘non-parametric test’ yOntemi

kullanilmistir. Kullanilan test istatistigi asagidaki sekilde yapilandirilmistir.

Nt VNt
S=0r—m

N*, bagarili miidahale olaylarinin sayisini, analiz edilen miidahale olaylarinin
toplam sayisini,

U, olasilik parametresini ( % 50 olasilik, 4 = 0.5, var ise, doviz kuru t + 1
periyodunda, t periyodundaki deger kazanmaya (deger kaybetmeye) gore %
50 olasilikla deger kazanacaktir. (deger kaybedecektir.),
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S, ~N(0,1),
ifade eder (Egert, 2006).

Ampirik calismada bu ilkelerdeki merkez bankalarinin doviz piyasasina
miidahaleleri, yerli para biriminin déviz karsisindaki fiyatinin oynakligin1 azaltmada,
hatta, kurun yoniinii tersine gevirerek ulusal para birimine deger kaybettirmede basarili
oldugu sonucuna varilmistir. Ornegin, Hirvatistan’da piyasaya ulusal para satis1, 2 ve 10
giinliik miidahale pencerelerinde ulusal paranin deger kaybetmesini saglamistir. Benzer
bir sonug, 1 ve 2 giinliik miidahale 6ncesi ve miidahale sonrasi olay penceresinde ortaya
cikmistir. Slovakya’da, ulusal para satisi, 1, 2 ve 5 giinliik olay penceresinde doviz
kurundaki oynaklig1 azaltmada etkili olmustur. Buna karsilik, ulusal para birimine deger
kazandirmay1 hedefleyen doviz satisi seklindeki miidahalelerde ise Slovakya harig
etkinlik s6z konusu degildir. Bir bagka ifade ile Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Romanya
ve Slovakya’da (Turkiye dahil), merkez bankalarinin, doviz kurunun yoniini
degistirmeyi (against the wind) hedefleyen ve ddviz satis1 formatindaki miidahaleleri
basarisiz olmus ve miidahaleler déviz kurunun yoniinii degistirmemistir. Slovakya’da,
Merkez Bankasi’min doviz satisi, 5 giinlik miidahale 6ncesi ve miidahale sonrasi
pencerede, doviz kurunun yoOniiniin degistirilmesinde ve ulusal para birimine deger

kazandirilmasinda basarili olmustur (Egert, 2006).

Dogu Avrupa Ulkeleri Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Romanya ve
Slovakya ile Tirkiye i¢in yapilan olay calismasi (event study) analizine gore, ulusal para
birimine deger kazandirmay1 hedefleyen doviz satimi seklindeki miidahalelerde Slovakya
hari¢ etkinlik s6z konusu degildir. Bir bagka ifade ile Cek Cumbhuriyeti, Macaristan,
Romanya, Slovakya ve Tirkiye’de merkez bankalarinin, déviz kurunun yoniini
degistirmeyi (against the wind) hedefleyen ve doviz satis1 formatindaki miidahaleleri
basarisi1z olmustur. Slovakya Merkez Bankasi’nin miidahale etkinligi ise sadece 5 giinliik
miidahale o©ncesi ve sonrast miidahale penceresinde, doviz kurunun yoniiniin
degistirilmesi ve ulusal para birimine deger kazandirilmasinda ortaya ¢ikmistir. Diger
taraftan, alim yonlii miidahalelerin doviz kuru oynakliginin azaltilmasinda etkili oldugu

goriilmistir.
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3.7. Gelisen 15 Piyasa Ekonomisi Ulkelerinde Merkez Bankalarinin
Miidahale Etkinligine iliskin Ampirik Calismalar

Agirlikli  Latin - Amerika ilkeleri olmak tizere 15 gelismekte olan iilke
ekonomilerinde, merkez bankalarinin déviz piyasasina miidahalesinin etkinligini analiz

eden ampirk ¢alisma Adler ve Tover (2014) tarafindan yapilmstir.

Incelenen 15 iilkede déviz miidahalelerinin uygulamasi ve doviz kuru iizerindeki
etkisini 6lgmek amaciyla, 2004-2010 yillar1 arasindaki haftalik kalitatif ve kantitatif panel
veriler kullanilmistir. Rakamsal veriler yaninda, merkez bankalarinin kurumsal boyutu,
miidahalede kullanilan enstriimanlar ve seffaflik derecesi gibi kalitatif verilerden de

etkinlik tespitinde faydalanilmistir.

Doéviz kurunun etkilenmesinde, sterilize edilmis miidahalelerin etkinligi
degerlendirilmistir. 2008-2009 yillarindaki krizin sok etkisi, disarda tutulmus ve esas
itibariyle uluslararast doviz likiditesinin bol oldugu ve gelismekte olan ekonomilere

yonelik sermaye hareketlerinin yogunlastigi donemler ampirik ¢calismaya dahil edilmistir.

Calismada, iki asamali bir tahmin stratejisi kullanilmistir. Birinci agsamada tepki
fonksiyonlart modellenmekte ve iilke iilke Tobit model yardimiyla tahmin edilmektedir.

Tepki fonksiyonu asagidaki esitlikle modellenmistir.

Iiy = max{0, <o+ Boje -1 + Bri(res — Tef,?) + B2idic + B3i0ic +
s
BuiRMY + BsiREL® + €.}

I;, iilke i’nin, GSYIH nin bir orani olarak hafta t donemindeki miidahale
miktarlarini, (mevcut ise haftalik bu datalar kullanilmistir. Mevcut olmamasi

halinde bu degisken doviz rezervlerindeki degisimden tretilmistir.)
e; ¢—1, nominal doviz kurundaki haftalik gecikmeli degisimi,

re; ., reel efektif doviz kurunun tahminini,

eq

re;, reel doviz kuru dengesinin tahminini,

e e
(Tei,t — reif), doviz kuru sapmalarini,
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A; ¢, doviz kurunun deger kazanmasinin 4 haftalik hizini,

0;. hafta i¢i doviz kuru oynakligim1 olgen degeri (doviz kurunun hp

trendinden sapma degerlerinin karelerinin toplami olarak hesaplanir.),

R{\,"tz_l ve thTfl, sirastyla, rezervin M2’ye ve rezervin kisa déonem borglara

oranini,
€, ¢+, hata terimini,
ifade etmektedir.

Ikinci asama, merkez bankasi miidahalesine bagl doviz kuru hareketlerindeki
davranigsal esitligin tahminini icermektedir. Esitlikte, faiz oranlar farkliliklari, CDS’ler,
mal piyasalarindan kaynaklanan soklar ve ABD ticari olarak agirliklandirilmis déviz kuru
gibi kontrol degiskenleri yer almaktadir. Ikinci esitlik asagidaki sekilde formiile

edilmistir.

eir =1+ Va(iie —i7) +¥3Sie + YaPi + vsPh + vePl + vl +
YsDXY;: + Qi

e;t, 1 tlkesinin t zamanindaki dolar karsisindaki déviz kurunun logaritmik
degerini,

[; +, politika faiz oran1 veya bankalar arasi faiz oranini,
i, ABD Merkez Bankasi fon faiz oranin,
Si ¢+, CDS farkini,

PM,PE,Pf, sirasiyla, uluslararasi metal, enerji ve gida fiyatlar1 endeksinin
logaritmik degerlerini,

DXY,;, ABD nominal ticari agirlikli doviz kuru indeksini,
I; +, birinci asama model ile tahmin edilen miidahale rakamin,
9, ¢+, regresyon hata terimini,

ifade etmektedir.

Ampirik calismanin yapildigi donem, gelismekte olan ekonomilere kisa vadeli

sermaye giriglerinin ortaya c¢ikardig1 ve ulusal paralarin lizerinde deger kazanma baskisi
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olusturan finansal sartlarin olustugu bir donemdir. Bu doénemde doviz piyasasina
miudahaleler agirlikli olarak tek yonlii, ulusal paralarin degerleme hizim1 ve boyutunu
diisiirmeyi hedefleyen, alim yoOnlii miidahalelerdir. Ulusal para biriminin deger
kaybetmesi nedeniyle doviz kurunun yoniinii degistirmeyi hedefleyen satis yonli

miidahalelerin etkinligi bu ¢aligmada analiz edilmemistir.

Merkez bankalarimin alim yonlii miidahalelerinin, ulusal para birimindeki
degerlenmenin hizini yavaslattigi veya durdurdugunu kesin bir ifade ile séylemenin zor
oldugu belirtilmektedir. Ciinkii, miidahalenin yani sira ulusal paralarin degerlenmesine
neden olacak baska faktorlerin de ayni donemde ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Buna
ragmen ampirik ¢aligmada kullanilan metodolojik yaklagimin sonuglarina gore, alim
yoniindeki merkez bankalarinin miidahaleleri, ulusal para birimlerinin degerlenme hizini
yavaglatmaktadir. Sermaye girislerinin yogunlastigi donemlerde, merkez bankalarinin
miudahalelerinin, ulusal paranin degerlenme hizin1 yavaslatma etkisi zayiflamaktadir.
Gelismekte olan ekonomiye gelen kisa vadeli sermaye miktari arttikga merkez bankalarin

miidahalelerinin etkinligi azalmaktadir (Adler & Tovar, 2014).

Agirlikli Latin Amerika ilkeleri olmak {izere 15 gelisen iilke ekonomileri i¢in
yapilan ve sadece alim yonlii miidahale sonuglarinin analiz edildigi ampirik ¢alismada,
miidahalenin yani sira ulusal paralarin degerlenmesine neden olacak bagka faktorlerin de
ortaya ¢ikmasi nedeniyle, alim yonlii miidahalelerin ulusal para birimindeki degerlemenin
hizin1 yavaslattig1 veya durdurdugunu kesin bir ifade ile sdylemenin zor oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu calismada 15 gelisen iilke ekonomilerinde merkez bankalarin doviz
piyasasina alim yonlii miidahaleleri, hem d6viz kurunun seviyesini degistirmede ve hem

de oynakligin azaltilmasinda etkili oldugu tahmin edilmistir.

3.8. 4 Latin Amerika Ulkesinde Merkez Bankalarinin Miidahale Etkinligine
fliskin Ampirik Cahsmalar

Latin Amerika tilkeleri, Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru merkez bankalarinin déviz
piyasasina miidahalelerinin etkinligini belirlemeyi hedefleye ampirik ¢alisma, Broto

(2012) tarafindan yapilmistur.

Ampirik calismada Sili i¢cin 01.01.2004 ile 15.06.2011 arasindaki donemde,
Kolombiya i¢in 03.01.2000 ile 30.06.2011 arasindaki donemde, Meksika da 31.07.1996
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ile 06.06.2011 tarihleri arasindaki donemde ve Peru’da 01.02.2000-03.06.2011 tarihleri

arasindaki donemde giinliik miidahale verileri kullanilmistir.

Ekonometrik modellemede bagimli degisken olarak, Dolar/4 Ulke Parasi doviz

kurundaki yiizdesel degisim orani dikkate alinmistir. {r; = 100 * (AlogE;)}
Calismada, asagidaki temel regresyon modelleri kullanilmistir.

Ortalama esitlik modeli,

1= Bo+ Pire-1 + Balp-1 + &
Kosullu varyans modeli,
he =Xg+o<y €y +Xp hy_y + y4| I

1, doviz kurundaki gilinliik degisimi ( kapanis giiniiniin, t-1, doviz kuru ile
miidahale yapilan giiniin, t, doviz kuru arasindaki degisimi),

| I,_4| , mutlak gecikmeli doviz miidahale rakami,
ifade etmektedir.

Ortalama esitlikteki [, Kkatsayisinin negatif (pozitif) deger almasi, merkez
bankasinin net doviz almasindan sonra ulusal paranin deger kaybettigi (deger kazandig)
anlamina gelmektedir. Bir bagka ifade ile 3, katsayisinin pozitif deger almasi, doviz satin
alinmas1 seklindeki miidahale ile hedeflenen sonucun ortaya ¢ikmadigi ve ulusal para
biriminin deger kazanmaya devam ettigi anlamma gelmektedir. Ugiincii asamada, ilk
miidahale ve miidahalenin biiyiikliigii gibi, doviz miidahalesinin bazi 6zellikleri dummy

degiskenleri olarak modele katilmakta ve test edilmektedir (Broto, 2012).

Doviz miidahalesinin tahmin edilen katsayisi olan 8, sadece Kolombiya igin anlamli
ve pozitiftir. Bunun anlami1, Kolombiya Merkez Bankasi’nin dolar satin almasi seklindeki
miidahalesi, Kolombiya Pezosu’nun deger kazanmasina neden olmus, yani, doviz

miidahalesi bagarili olmamustir.

Kosullu varyans esitligi tizerinden GARCH modeli kullanilarak tahmin edilen
oy, X1 Ve &, katsayilari pozitif ve anlamlidir, (<;+ B,)’nin degeri 1’e yakindir. Bunun
anlami, doviz kurunun oynakliginin yiiksek oldugu ve yiiksek oynakligin uzun bir donem

devam ettigidir.
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Do6viz miidahalelerinin tahmin edilen mutlak degerli katsayisi y;, Sili ve Kolombiya
icin pozitif ve anlamlidir. Bu sonug, miidahalelerin doviz kurunun oynakligin1 artirdigini
gostermektedir. Diger taraftan, y; katsayisi Peru i¢in negatif ve anlamli, Meksika i¢in

anlamsizdir. Miidahaleler Peru i¢in doviz kuru oynakligini azaltmis goéziikmektedir.

Ampirik c¢alismanin sonuclarina gore, 4 Latin Amerika iilkesindeki doviz
miidahaleleri, 6zellikle kosullu varyans analizinde asimetrik bir etkiye sahiptir. Ancak
iilkeler arasinda, doviz kuru oynakliginin dinamiklerini ddmine eden ve oynaklig1 azaltan

homojen bir patika s6z konusu degildir (Broto, 2012).

Latin Amerika iilkeleri Sili, Kolombiya, Meksika ve Peru merkez bankalarinin
miidahale etkinligini 6lgmek amaciyla yapilan ampirik calismada, doviz kurunun
diizeyini degistirmeyi ve ulusal para birimlerine deger kaybettirmeyi hedefleyen alim
yonlii miidahale tahminleri, Kolombiya disindaki iilkeler igin istatistiki olarak anlamli
degildir. Kolombiya Merkez Bankasi’nin doviz satin almasi seklindeki miidahalesi ise
beklentinin aksine, Kolombiya Pezo’sunun deger kazanmasina neden olmustur. Yani,

miidahale basarili olmamustir.

Doviz kurunun oynakliginin o6lciilmesi i¢in yapilan tahminlerde ise sonuglar
Meksika i¢in anlamsizdir. Sili ve Kolombiya’da, merkez bankalarinin doviz piyasasina
miidahalesi doviz kurunun oynakligini artirmistir. Peru icin ise miidahale degiskeninin
katsayist anlamli ve negatiftir. Peru’da Merkez Bankasi’nin miidahalesi doviz kurunun

oynakliginmi azaltmig gozilkmektedir.
3.9. 33 Ulkede Merkez Bankalarinin Miidahale Etkinligi

33 iilke merkez bankalarinin doviz piyasasina yaptiklar1 miidahalelerin etkin olup-
olmadigina iligkin ampirik ¢alisma, Fratzcher, Gloede, Menkoff, Sarno ve Stéhr (2019)

tarafindan gergeklestirilmistir.

33 gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde, merkez bankalarinin miidahale
etkinligini test etmek icin 1995 ve 2011 yillar1 arasindaki donemde giinliik veriler
kullanilmistir. 9 iilke igin Ocak 1995 ile Aralik 2011 yillar1 arasindaki 17 yillik donemin
tamamindaki veriler isleme alinmistir. Diger 9 {ilke i¢in en az 15 yil, kalan 15 iilke igin

en az 10 yillik periyoda ait veriler ve sadece Isvicre igin 7 yillik veriler analiz edilmistir.
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Caligmada, toplam 469 is giiniinde yapilan miidahale miktari, GSMH’nin %
0.00001’inden kiigiik oldugu igin 0 (sifir) olarak kabul edilmistir. Calismada, hem ‘olay

calismas1’ yontemi ve hem de regresyon modeli kullanilmistir.

Olay calismada, bir miidahalenin basarisinin kriteri de doviz kurunun yoniiniin,
istenilen dogrultuya kanalize edilebilmesi olarak dikkate alimmistir. Bir miidahale
olayinin son giinii, takip eden 10 giinde ayn1 yonde miidahalenin yapilmadig: veya takip

eden giinlerde ilk ters yonde miidahalenin yapildigi giin olarak belirlenmistir.

Eger merkez bankas1 doviz satin aliyor (satiyor) ve bu miidahale doneminde doviz
kuru diistiyor (ylikseliyor) ise ‘olay kriteri’ 1 olarak kodlanmaktadir. Eger miidahale
sonrast degerlendirme penceresi, ‘yon kriteri’ tarafindan uzatilirsa, bu ayni zamanda ‘olay
kriteri’nin son miidahale giinlinden itibaren genisletilmesi anlamina gelmektedir. Bu
calismada, bir cok ampirik ¢alismada oldugu gibi, miidahale sonras1 pencere siiresi 5 giin
olarak esas alimmistir. Diger taraftan ‘yon kriteri’, miidahale isleminin yapildig1 ve
miidahale sonrasindaki 5 is giiniindeki doviz kuru degisikligi, miidahale 6ncesindeki 5 is
giiniinden daha kiigiik oldugunda ‘1’ kodunu alan ‘diizlestirme (smoothing) kriteri’ne
dogru ilave bir degisiklige ugramaktadir. Yon (direction), olay (event) ve diizlestirme
(smoothing) kriterleri yaninda bir de stabilizasyon kriteri de kullanilmistir. Bu kritere
gore doviz kuru, tiim miidahale olay1 boyunca ve miidahalenin bitiminden itibaren 2 hafta

icinde %2’lik dar bant i¢inde tutulmaktadir.
Regresyon analizinde asagidaki model kullanilmistir.

Cir = O +yXi + &
Cir, T doviz kuru rejimindeki miidahale olayini,
@, doviz kuru rejiminin sabit katsayisini,
X;, miidahale olaylarinin karakteristiklerini,
ifade etmektedir.
33 iilke i¢in yapilan ve merkez bankalarinin déviz miidahalelerinin etkinligini
Olcmeyi hedefleyen ampirik ¢alisma sonuclarina gore, doviz miidahaleleri etkili bir

politika aracidir. Calisma donemindeki miidahalelerin % 80 oraninda etkili oldugu

sonucuna varilmistir. Miidahalenin basaris1 sartlara baglidir. Farkli doviz kuru
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rejimlerinde miidahaleler, doviz kurlarini stabilize etmektedir. Dar bant rejiminde
midahalelerin % 80’inden fazlasinda doviz kurlarmin stabilizasyonuna katki sagladigi

gorilmistiir.

Doviz kurlarinin sakinlestirilmesi agisindan (smoothing) bakildiginda, genis bant
rejimi dahil belli basli doviz kuru rejimlerinin tamaminda, doviz kuru miidahaleleri etkili
olmaktadir. Dalgali d6viz kuru rejimlerinde, eger miidahale miktar1 ¢ok biiyiik ise ve
miidahale doviz kurunun yoniinii degistirmeyi (against the wind) degil, doviz kurunun
yonii dogrultusunda (leaning with the wind) hareket etmeyi hedefliyorsa, merkez bankasi

miudahalesi % 60 ile % 80 arasinda etkin olmaktadir.

Calismanin sonucunu genel olarak 6zetlemek gerekirse, merkez bankalar1 diinya
genelinde doviz miidahaleleri sanatin1  beklenenden daha etkili bir sekilde

yonetmektedirler (Fratzscher, Gloede, Menkhoff, Sarno, & St6hr, 2019).

Gelisen 33 iilke ekonomisi i¢in Fratzsher, Gloede, Menkoff, Sarno ve Stohr (2019)
tarafindan gerceklestirilen ve doviz miidahalelerinin etkinligini analiz eden ampirik
calisma, gelisen piyasa ekonomileriyle ilgili kapsamli ve ulasilan sonuglar itibariyle doviz
miidahalelerinin basarili oldugunu iddiali bir sekilde ortaya koyan bir ¢alismadir.
Yukarida degerlendirmeye tabi tutulan ampirik ¢aligmalarin higbirisinde, 6zellikle satim
yonlii miidahalelerin doviz kurunun yoniinii uzun vadeli olarak degistirdigine iliskin bir
giiclii bir bulgu mevcut degildir. Genel bir degerlendirme yapmak gerekirse, yukarida 7
boliim olarak incelenen ampirik ¢alismalardan ¢ikan sonug, merkez bankalarinin satim
midahaleleri ile doviz kurunun yoniinii degistirmede (against the wind) basarili

olamadiklar1 seklindedir.

Buna karsilik, Fratzsher ve digerleri (2019) tarafindan, 33 gelisen ekonomi i¢in
yapilan etkinlik aragtirmasinda, merkez bankalarinin déviz kurlarinin yoniinii etkilemede
basarili olduklar1 iddia edildigi i¢in, bu c¢aligmanin ayrmtili analizi yapilmaya

caligilmistir.

Bu makalede, merkez bankalarinin déviz piyasasina miidahalesinin basar1 kriterleri

olarak,

1) Miidahalenin yapildig1 giin doviz kurunun yoniiniin degismesi,
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Miidahaleyi takip eden giinlerde ise,

i) Oynakliktaki ve
i) Stabilizasyondaki iyilesmenin saglanmasi olarak kabul edilmektedir.

Ozellikle miidahalenin basarisi i¢in doviz kurunun yéniiniin, satim yonlii
miidahalenin yapildig1 giin (t zamaninda) degismis olmasinin basar1 i¢in yeterli kabul
edilmesinin ayrintili analiz edilmesi uygun olacaktir. D6viz kurunun yonii, miidahale
giiniinde veya aninda degismis, ancak, miidahaleyi takip eden giinlerde (t+1, t+2...
zamaninda), doviz kurunun dengelenme mekanizmasini etkileyecek degiskenlerin sabit
kaldig1 varsayimi altinda, miidahale Oncesi egimine donmiis ise t zamanindaki
miidahalenin basarili oldugunun kabul edilmesi edilemez. Zira satim y6nlii miidahalenin
gerceklestirildigi ve merkez bankasi tarafindan satim emirlerinin isleme konuldugu an
itibariyle, doviz piyasasindaki arz/talep dengesizliginin giderilmesi ve hatta, miidahale
miktarinin, arz eksigi ve/veya talep fazlasinin iizerinde bir tutarda olugmasi halinde déviz
kurunun yonii degismekte, miidahale emirleri durdugunda, yapisal arz/talep dengesizligi
doviz kurunun fiyatini belirlemeye devam etmektedir. Miidahale ¢ok kisa bir zaman
diliminde, hatta, aninda déviz kurunun yéniinii degistirmekte, miidahale durdugunda ise
miidahale oncesi kulvarina dénmektedir. Boyle bir tablonun ortaya ¢ikmasi, merkez
bankas1 miidahalesinin, doviz arzini artiracak veya doviz talebini azaltacak dinamikleri
tahrik etme giicline sahip olmadig1 anlamina gelmektedir. Merkez bankas1 miidahalesi,
doviz piyasasinda, doviz arzini artirmiyor veya déviz talebinde azalmaya yol agmiyorsa
basarili olarak kabul edilemez. 33 iilke i¢in yapilan Ampirik ¢alismada, miidahale
anindaki doviz kurunun yoniindeki degisim basar1 olarak kabul edildigi ve miidahaleyi
takip eden zaman dilimindeki kurdaki yon degisimi analiz edilmedigi i¢in miidahalelerin

basarili olup-olmadigi tahminlerine ekonometrik olarak ulagilmasindan bahsedilemez.

Bu calismada 33 iilke ekonomisi i¢in kullanilan miidahale ile ilgili datalarin tiimii,
daha once merkez bankalari tarafindan yayimmlanmis veya arastirmacilar tarafindan
kullanilmis datalar degildir. Bir kismi1 bdyle olmala birliktre, datalarin 6nmli bir boliimii,
merkez bankalarindan ikili gériisme ve talep cercevesinde elde edilen iiretilmis datalardir.
IMF tarafindan yapilan bir calismada, merkez bankalarinin tamamina yakini, doviz
piyasasina yonelik doviz miidahalelerinde kendilerini basarili olarak degerlendirdikleri

belirtilmistir. Merkez bankalar1 6zel olarak talep edilen datalar1 saglarken, gercek
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midahale rakamlar1 yerine basarili olarak degerlendirdikleri doviz miidahaleleri ile
uyumlu datalar1 iiretmeleri son derece dogal bir refleks olarak ortaya c¢ikacaktir. Higbir
merkez bankasindan, piyasa nezdindeki kredibilitesini zedeleyecek enformasyon
iiretmesi beklenemez. 33 iilkenin merkez bankalar1 bu sekilde data talebini karsilarken,
miidahaleleri bagarili gosterebilmek icin ¢ok biiyiik bir ihtimalle oldugundan daha kii¢iik
midahale datalar1 liretmislerdir. Merkez bankalar1 6zel tarafindan saglanan bu datalarin,
fiilen piyasaya miidahalede kullanilan reel datalar ile yakinligimi veya uzakligini test
edebilecek bir yontem ve mekanizma da bulunmamaktadir. Bu nedenle, merkez bankalari
tarafindan 0zel olarak saglsanan miidahale datalarinin kullanildigi ampirik ¢alismanin

objektif ve nétr sonuglar iiretebilmesini beklemek asir1 iyimser bir yaklagim olacaktir.

Neely (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, merkez bankalarinin tamaminin oy
birligi ile doviz piyasasina yaptiklar: miidahalelerin déviz kurunu etkiledigine inandiklari
belirtilmektedir. Calisma sonuglarmma gore merkez bankasi yetkilileri, merkez
bankalarinin doviz piyasasina yaptiklart miidahalelerin doviz kurunun oynakligini
artirdigi gortislerine katilmadiklarini ifade etmektedirler. Bir cok ampirik ¢alismada ise
midahalelerin doviz kurunun oynakligini artirdigi yoniinde kuvvetli bulgular elde
edildigi bilinmektedir. Baillie ve Osterberg (1997), Beine, Laurent ve Lecourt (2003),
Edison, Cashin ve Liang (2006), Fratzscher (2006) D&viz piyasasina miidahalede bulunan
tiim gelismekte olan iilke merkez bankasi yetkilileri, ampirik ¢calismalarda kullanilacak
verilerin temin edilmesinde, kendileriyle ¢elismemek icin miidahalelerini basaril
gosterecek siibjektif bir yaklasim i¢inde olabileceklerdir. Bu durum, verilerin sihhatini ve
bu veriler kullanilarak gergeklestirilen ¢alismalarin sonuglarini tartismali  hale
getirebilecektir. Ortaya ¢ikan bu tablonun, merkez bankas1 miidahalelerinin etkin oldugu
sonucunu saglayacak verilerin merkez bankalar1 tarafindan iiretilmis olduguna iliskin

tartismalar1 ortaya ¢ikarmasi kaginilmaz olmaktadir.

Calismada sterilize edilmis miidahale verilerinin kullanildig1 belirtilmektedir.
Gelisen piyasa ekonomilerinde, doviz piyasasina yonelik olarak yapilan alim ve satim
seklindeki miidahalelerin, para politikas1 araglar1 ile sterilize edilmesi ¢ok yaygin
degildir. Makalede yazarlar, parasal tabanin merkez bankalarinin miidahalelerinden
etkilenmedigini iddia ederek wverilerin dogal olarak sterilize oldugu varsayimina
dayanmaktadirlar. Bunun yaninda, farkli merkez bankalarinin, sterilize edilmis miidahale

icin farkli nosyona sahip olduklari, merkez bankalarinin miidahale gerekcesi disinda,
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doviz rezerv yonetimi ¢ergevesinde doviz alip-satmalart gibi doviz kuruna miidahaleyi
hedeflemeyen doviz alip-satma politikalarinin da olabilecegini belirtmektedirler.
Miidahaleyi hedeflemeyen rezerv biriktirme politikas1 da sonug itibariyle parasal tabanda
daralma veya genislemeye yol agmaktadir. Parasal tabandaki bu degisim, miidahale amaci
tasimasa dahi, merkez bankasinin doviz satimi veya doviz alimi politikasinin dogrusal bir
sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Tiim bunlara ragmen, fiilen sterilize edilmemis
verilerin, fiilen sterilize edilmis verilerle birlikte ve sterilize edilmis veri olarak kabul
edilerek kullanilmasi, ekonometrik modellerde yapisal hatalarin ortaya ¢ikmasina neden

olabilecek ve tahminciler tutarli olmayabilecektir.

Ayrica makalede, merkez bankalardan saglanan verilerin ‘goniilliiliik’ esasina
gore elde edildigini, merkez bankalarin kamuoyundan gizledikleri miidahaleleriyle ilgili
verileri ve bilgileri yaptiklari bu calisma icin saglayamamis olabilecekleri ortaya
konulduktan sonra, bununla birlikte, basinda yer almayan ¢ok fazla sayida miidahale
bilgilerini merkez bankalarindan aldiklar1 i¢in, bu verilerin gizli miidahale verilerini
icerme ihtimalinden bahsetmektedirler. Bu sekilde, gizli miidahale bilgilerinin
(verilerinin), merkez bankalarindan 6zel olarak saglanan cok sayidaki verinin i¢inde
olabilecegi kabul edilmektedir. Reel olmayan ve varsayimlar tizerine kurulu veri seti ile
yapilacak analiz ve tahminlerin giivenilir sonuglar i¢erdiklerini kabul etmek rasyonel bir

yaklagim degildir.

Diger taraftan, Fratzscher, Gloede, Menkhoff, Sarno ve Stohr (2019) 33
gelismekte {lilkelerdeki merkez bankasi miidahalesinin etkinligini 6l¢gmeyi hadefleyen
calismada alim ve satim yonlii miidahalelerinin etkinlik katsay1 ve agirliklarinin esitligi
kabuliinden yola cikilarak degerlendirme yapilmasi sistematik risk igermektedir.
Gozlemlenen miidahale giinlerinin % 76.1’inde alim yonlii, % 23.9’unda ise satim yonlii
miidahalede bulunuldugu belirlenmistir. Yani ¢alismada esas itibariyle ve agirlikli olarak
alim yonlii miidahaleler analiz edilmistir. Gelisen piyasa ekonomilerinde alim yonlii
miidahalelerinin basarisizligindan s6z edilmesi teknik olarak dogru degildir. Zira, merkez
bankalari, doviz alim1 yoluyla ulusal para birimine deger kaybettirmek istiyorlarsa, alim
miktarinin planlanmasiyla bunu saglamalar1 miimkiindiir. Gelisen piyasa ekonomilerinde
merkez bankalarinin alim yonlii miidahale i¢in kaynaklar1 sinirsizdir. Merkez bankasi
ulusal para birimine deger kaybettirmek i¢in gereken ve ulusal para birimine deger

kaybettirecek biiytikliikteki ulusal para karsilig1 doviz satin alabilmek iktidarina sahiptir.
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Gelisen ckonomilerde merkez bankalarinin, hedefledikleri takdirde, alim yonlii
miudahalelerde basarisiz olmalart mimkiin goéziikmemektedir. ~ Eger, enflasyon
hedeflemesi kisit1 altinda, alim yonlii miidahale nedeniyle parasal tabanda arzu edilmeyen
bir genisleme olusmus ise miidahale sterilize edilerek para politika hedefleriyle uyumlu
hale getirilebilir. Bu nedenle merkez bankalarmin alim yonlii miidahalelerinin, doviz
kurunun seviyesinin degistirilmesi iizerindeki etkinliginin Ol¢lilmesi anlamli degildir.
Sadece satim yonlii miidahalelerin etkinliginin 6l¢iilmesi gerekir ve etkinlik 6l¢iimii i¢in
bu yeterlidir. Ampirik calismada, alim yapilan giinlerin oraninin % 76.1 gibi yiiksek bir
agirliga sahip oldugu g6z Oniinde bulundurulursa, merkez bankalarinin satim yonlii
midahalelerinin bagar1 oranmin diisiik oldugu gibi bir sonucun ortaya ¢ikma ihtimali
kuvvetle muhtemeldir. Sadece satim yonlii miidahalelerin etkinligin dl¢iilmesine yonelik
bir tahmin yapilmadig: i¢in, merkez bankalarinin miidahale etkinliginin esas izlenmesi
gereken satim yOnlii miidahalelere iligkin ampirik sonuglar ortaya konulmamistir. Eger
merkez bankasi, alim yonli miidahalede bulunmasina ragmen, kurun yonini
degistir(e)miyorsa hedefi doviz kurunun yoniinii degistirmek, yani, ulusal para birimine
deger kaybettirmek degil, doviz rezervi biriktirmektir. Gelisen piyasa ekonomilerinde,
para otoritelerinin déviz kuruna istikrar kazandirilmasinda karsilastiklar: esas problem,
doviz piyasasinda olusan talep fazlalig1 ve/veya arz eksikliginden kaynakli ulusal paranin
deger kaybetmesidir. Ulusal paranin degerlenmesini saglamak amaciyla yapilan satim
yonlii miidahalede merkez bankalarinin sahip olduklari imkanlar ve araglar sinirhdir.
Ampirik ¢aligmada, alim yonlii miidahalenin yiiksek basar1 ihtimali ile sinirli kaynaklarla
gergeklestirilen satim yonlii miidahalenin diisiik bagar1 ihtimali kombine edilmekte, genel
ve ortalama olarak miidahalenin etkinligi sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonug¢ gercek
ortalamay1 yansitmamakta, varsayimlara dayal fiktif verilerin yonlendirilmis sonuglarina

ulagmaktadir.

Fratzscher, Gloede, Menkhoff, Sarno ve Stohr (2019)’nun bu calismasinda
dikkate alinmas1 gereken hususlardan bir tanesi de, kiigiik tutarli miidahale islemlerinin
modele dahil edilmeyerek disarida birakilmasidir. Belirli bir oranin altindaki ‘zayif
miidahalelerin’ veri setine ve tahmin denklemine dahil edilmemesi ve kiicliik miidahale
olaylarinin modellenmemesi, merkez bankasi miidahalelerinin basar1 ihtimalini fiktif

olarak artirmaktadir.
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Yapilan ¢aligmada, miidahale basarisi i¢in, stabilizasyon kriteri olarak dar bant
sisteminde, doviz kuru miidahale olay1 siiresince ve miidahale olayinin sonraki 2 hafta
boyunca, % 2’lik bant i¢inde kalmis ise ‘basar1’ olarak kabul edilmektedir. Miidahalenin
basarisi i¢in bu sekilde bir tanimlama, doviz miidahalesinin tepki fonksiyonunu ortadan
kaldirmakta ve miidahale ile doviz kurunun diizeyindeki degisim arasindaki iligkiyi
matlastirmaktadir. Bant sisteminde doviz miidahalesinin basarili sayilabilmesi igin
miidahalenin baglangicinda % 2’lik bantin disinda (iizerinde) bulunan doéviz kuru
seviyesini, miidahale olay1 boyunca ve miidahale olayindan sonraki 2 hafta iginde % 2’lik
bant i¢inde tutabilmesi gerekir. Veya dar bant sistemiyle iliskilendirilmeksizin,
midahalenin doviz kuru tizerinde veya doviz kurunun yonii iizerinde meydana getirdigi
degisim dikkate alinarak basar1 degerlendirilmesi yapilmalidir. Fratzscher ve
arkadaslarinin basar1 kriteri kabul ettikleri % 2’lik bant i¢inde kalma kriterine gore
basarili olan bir miidahale, % 2’lik bandin i¢ine ¢ekme kriteri veya yon degistirme

kriterine gore etkin olmayan basarisiz bir miidahale olarak kabul edilebilir.

Doéviz kuruna, piyasa hareketi dogrultusundaki trendi giiclendirmek amaciyla
yapilan miidahalelerde de ‘basari’ kavrami rasyonel bir degerlendirmeye tabi
tutulmalidir. Calismada, miidahalenin yapildig1 giinden 6nceki 2 haftalik doviz kuru
trendi ile ayn1 dogrultuda yapilan miidahalenin, trendin egilimini ayni1 dogrultuda % 9.9
oraninda artirdig1 sonucuna ulasilmakta ve bu miidahalenin basarili bir miidahale oldugu
iddia edilmektedir. Doviz kuruna, miidahalenin yapildig: giinden onceki 2 haftalik trendi
dogrultusunda miidahalede de basarisizliktan s6z edilemez. Ciinkii, boyle bir sonu¢ ¢ok
kiictik miktarlt miidahalelerle elde edilebilir. Hatta, kredibilite sorunu olmaksizin, merkez
bankasiin sinyal etkisiyle dahi doviz kurunun piyasa trendi dogrultusunda degisim
oraninin ylikseltilmesi miimkiindiir. Bu durum esasinda, piyasa beklenti giiciine kars1
degil, piyasa beklenti giicli ile birlikte hareket etmenin kars1 konulamaz kiitlesel bir
politika aracina doniismesi anlamina gelmektedir. Ayrica, bu ¢alismada analiz edilen
gelisen piyasa ekonomilerinde kur istikrarinin saglanmasi hedefinde problem, doviz
kuruna piyasa yonli dogrultusunda miidahale edilerek, ayni dogrultudaki egimin
(egilimin) hizlandirilmasi degildir. Merkez bankalarinin miicadele etmeleri gereken ve
ettikleri miicadele, ulusal para birimindeki deger kaybinin azaltilmasi, yani, doviz
kurunun yoniiniin degistirilmesi (against the wind) miicadelesidir. Merkez bankalarinin

miidahale islemlerinde, piyasa yonii dogrultusunda miidahale islemlerinin orani ¢ok
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diisiiktir. Merkez bankalarinin miidahale etkinligini 6lgmeyi hedefleyen ampirik
caligmalarda da piyasa yonii dogrultusunda miidahaleleri analiz eden ¢alisma sayisi son
derece sinirlidir. Bu ¢ercevede, merkez bankasi miidahalelerinin etkinlik dl¢timlerinde,
piyasa beklentileri dogrultusundaki miidahale sonuglarinin, ‘miidahale basarisi’ olarak

siiflandirilmasi anlaml degildir.

Fratzscher, Gloede, Menkhoff, Sarno ve Stohr (2019) ¢alismada doviz kurunun,
makroekonomik yapisallarin uyumu ile dengelenmis degerine dogru yapilan
miidahalelerin % 3.5 oraninda basarili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak, doviz
kurunun degerindeki dengelenmenin ‘makroekonomik yapisallara dogru’ olmasi
kavraminin piyasa beklentileri yoni ile uyumlu olup-olmadigi belirtilmemistir.
Miidahalenin, makroekonomik yapisallarla uyumlu doviz kuru degeri ile piyasa egilimini
(beklentilerini) yansitan deger arasindaki ayrim belirli degildir. Eger ikisinin yonii de ayn1
ise, yani, piyasa beklentisinin yonii, yapisallarla uyumlu bir dengelenmeye dogru ise, bir
onceki paragrafta agiklandigi iizere, bu durumda da doviz miidahalenin basarisindan s6z
edilemez. Eger, makro yapisallarla uyumlu bir yone dogru yapilan miidahale piyasa
beklentisindeki yon ile uyumlu degilse, yani riizgara karsi bir islem (against the wind)

s0z konusu ise miidahalenin etkinliginden ve basaridan bahsedilebilir.

33 gelisen iilke ekonomilerindeki merkez bankalarinin etkinligini analiz eden

calismada, dalgali kur rejimi uygulayan ekonomiler i¢in gegerli olmak iizere,

i.  ‘Olay kriteri’ ¢ergevesinde yapilan analizde, miidahalenin déviz kurunun

yoniiniin degistirilmesinde % 53.2 oraninda,

ii. Ulkenin GSYIH’'nin % 0.4’ii oraninda, biiyiikk miktarli miidahalede
bulunuldugunda % 13.2 oraninda,

lii.  Miidahalenin piyasa beklentisi yoni ile ayni dogrultuda miidahalede

bulunulmasi halinde % 9.9 oraninda,

iv.  Makro ekonomik yapisallar yoniinde miidahalede bulunulmasi halinde ise

% 3.5 oraninda,

Ve toplamda % 79.8 oraninda basarili oldugu sonucuna ulasilmstir.

138



Oncelikle, 33 gelisen piyasa ekonomisinde merkez bankalarinin déviz piyasasina
miidahale basar1 oranlarinin yukaridaki sekilde hesaplanmasinin, miikerrer islem
yapilmasi anlamma geldiginin altinin ¢izilmesi gerekmektedir. Zira olay Kkriteri
cercevesinde, doviz kurunun yoniiniin degistirilmesini igeren bir analiz, biliylik miktarl
midahale analizini de icermektedir. Yine, makro ekonomik yapisallar yoniindeki
miidahalenin, piyasa beklentisi yoniiniin aksi istikametini hedefleyen kisminin analizleri
de olay kriteri ¢ergevesindeki analiz edilmektedir. Olay kriteri ¢er¢evesinde yapilan
ampirik ¢aligmada, iilkenin % 0.4’l oranina tekabiil eden biiyiik miktarli gézlemler ile
makro ekonomik yapisallar yoniindeki miidahalenin, piyasa beklentilerinin aksi yoniinii
hedefleyen miidahale kismiyla ilgili verilerin disarida birakildigina ve olay kriteri
calismasina dahil edilmedigine iliskin herhangi bir bilgi bulunmamaktadir. Bu nedenle
miikerrerligin ortadan kaldirilmasi i¢in biiyilik miktarli miidahale basar1 orani olan % 13.2
ile makro ekonomik yapisallar dogrultusunda yapilan miidahale basari orani olan %
3.5’in, toplam basar1 orani olan % 79.8 oranindan ¢ikartilmas1 uygun olacaktir. Ayrica,
yukarida ayrintili olarak gerekg¢elendirildigi gibi, piyasa beklentisi dogrultusundaki
miidahale sonuglar1 da miidahale etkinliginin 6lgiilmesinde model diginda birakilirsa,
basar1 Olclitii olarak sadece olay kriteri ¢ergevesinde yapilan analiz sonuglar
degerlendirmeye tabi tutulur. Esasinda, olay kriteri analizi ¢erceve bir analizdir. Detay
miidahale unsurlarinin tamamini kapsamina dahil etmektedir. Bu agidan bakildiginda,
doviz miidahalelerinin maksimum bagsar1 oran1 % 53.2 olabileceginin sdylenmesi

mumkin bulunmaktadir.

Diger taraftan, olay kriteri ¢ercevesinde, doviz kurunun yoniiniin degistirilmesini
hedefleyen miidahale analizi, alim ve satim yonlii miidahalelerin tamamini igermektedir.
Alim yonlii miidahalede, merkez bankalarinin sinirsiz ara¢ ve imkanlara sahip oldugunu,
miidahale hedefleriyle uyumlu miidahale miktarlarinin gerekli siklikta uygulanmasi
halinde basarisizlik gibi bir ihtimalin olmadig1 belirtilmisti. Bu tespitten yola ¢ikarak,
merkez bankasinin rasyonel miidahale etkinligini 6lgmek i¢in alim yonlii miidahalelerin
modelin disina ¢ikartilmast ve sadece satim yonlii miidahale basarisi lizerine analiz
yapilarak sonuca ulasilmasi rasyonel bir yontem gibi goziikmektedir. Bu yapildiginda,
ortalama olarak, doviz miidahalelerinde merkez bankalarinin basar1 orani
(0.532*%0.239=0.127) % 12.7’ye diismektedir. Bu rakam ortalama degeri yansittig1 i¢in

ayni zamanda maksimum basar1 orani olarak kabul edilmelidir. Minimum basar1 orani
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ise, miidahale giinlerinin % 76.1’inin alim yonlii miidahale oldugu ve alim yonli
miidahalenin tamaminin bagarili oldugu varsayimindan hareketle, alim yonlii miidahaleyi
de igeren olay kriteri ¢cercevesinde ortaya ¢gikan rasyonel basar1 orani olan % 53.2, gézlem
sayist itibariyle alim yonlii miidahale oran1 olan % 76.1°den kii¢iik oldugu icin % 0
olmaktadir. Yani 33 gelisen piyasa ekonomisindeki merkez bankalariin, déviz kurunun
yoniinii degistirmeyi hedefleyen doviz miidahalelerinin basart orant % 0 ile % 12.7

arasinda olusmaktadir.

Sonug itibariyle Fratzscher ve digerleri (2019) calismasi 33 gelismekte olan iilke
ekonomileri i¢in yapilan ve merkez bankalarinin déviz piyasasina miidahale etkinligini
Olcmeyi hedefleyen calismada (Fratzscher, Gloede, Menkhoff, Sarno, & Stohr, 2019),
iddia ettikleri % 79.8 oraninda bir basar1 s6z konusu olmayip, minimum % 0 ve
maksimum % 12.7 oraninda rasyonel etkinlik s6z konusudur. Bu oranlar esasinda, merkez
bankalarinin doviz kurunun yoniinii degistirmeyi ve ulusal para birimine deger
kazandirmay1 hedefleyen satim yonlii miidahalelerin basarisiz olduklar1 anlamina

gelmektedir.

Bu alandaki diger ampirik ¢alisma sonuclari birlikte degerlendirildiginde, gelismekte
olan lilkelerde merkez bankalarinin, doviz piyasasina satim yonlii miidahale ederek doviz
kurunun yoniinii degistirmede ve ulusal para birimine deger kazandirmada basarili bir

performans ortaya koyamadiklar1 sonucuna ulagilmaktadir.
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4. TCMB TARAFINDAN YAPILAN MUDAHALELERIN MODELLENMESI
VE AMPIRIK ANALIZI, YUKSELEN PiYASA EKONOMILERI IiCiN
MODEL ONERISi

Bu béliimde TCMB tarafindan déviz piyasasina yonelik olarak yapilan ve Dolar/TL
doviz kurunu yoniini degistirmeyi ve doviz kurundaki oynakligi azaltmay1 hedefleyen
midahalelerin etkinligi ampirik olarak analiz edilmektedir. Bir dnceki boliimde ayrintili
olarak belirtildigi gibi, T.C. Merkez Bankasi’nin miidahale etkinligini tahmin etmek igin

Tiirkiye lizerine yapilan ampirik ¢alisma sonuglar birbirleriyle celiskilidir.

TCMB para politikasi hedefleri ¢ercevesinde, doviz piyasasina miidahale aracini veya
politikasini 2001-2022 yillar1 arasinda yogun olarak kullanmistir. Esnek kur rejiminde ve
enflasyon hedeflemesi kisit1 altinda, TCMB resmi olarak miidahaleyi, herhangi bir kur
hedefi olmaksizin, sadece, asir1 oynaklik durumunda ve oynakligi azaltmak amaciyla
gerceklestirdigini iddia etmistir. imkansiz iiglii kurali nedeniyle déviz kurunun kontrol
edilmesi anlamima gelecek bir duyurudan kaginmasi beklenen bir politika olmasina
ragmen, Ozellikle, satim yonlii miidahalelerin TCMB tarafindan sadece oynakligi
azaltmak amaciyla yapildigini kabul etmek gercekgi bir yaklasim olmayabilir. Literatiirde
‘asir1 oynaklik’ kavrami iizerinde genel mutabakata varilmig bir tanim bulunmamasina
ragmen, oynakligin, belirli bir zaman dilimi i¢inde getirinin degerinde siklikla meydana
gelen asagl ve yukari degisim olarak kabul edilmesi miimkiin bulunmaktadir. Bu tanim
cergevesinde, eger doviz kurunun fiyati istikrarl bir sekilde artiyor veya azaliyorsa asiri
oynakliktan bahsedilemez. Bu durumda ulusal para biriminin deger kazanmasi veya deger
kaybetmesi durumu s6z konusudur. Boyle bir piyasa olusumunda Merkez Bankasi’nin
miidahalesinin hedefi doviz kurunun yoniiniin degistirilmesi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Diger taraftan, doviz kurundaki ytikselis, yani ulusal para biriminin deger kaybetmesi,
para ikamesinin yiiksek oranlarda olustugu Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
enflasyon hedeflemesi politikasini etkisiz hale getirebilecek potansiyele sahiptir. Doviz
kurundaki yiikselisin, fiyatlar genel seviyesini etkileme kanallar1 ve fiyat gegiskenligi cok
hizl1 aktive olabilmektedir. Dis ticaretin GSYIH igindeki oraninin yiiksekligi, enflasyon
ile doviz kuru arasindaki dogrusal iliskiyi giiclendirmektedir. Bu nedenle, TCMB’nin
doviz piyasasina, sadece doviz kurundaki oynakligi azaltmak amaciyla miidahale

etmedigini, deklare etmese dahi, 6zellikle satim yonlii miidahalelerinde hedefin doviz
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kurunun yoniiniin degistirilmesi ve TL’nin deger kaybinin Onlenerek deger

kazandirilmasi oldugu gerceginden hareketle etkinlik analizi yapilacaktir.
4.1. Veri

Bu c¢alismada, 29.03.2001 ile 17.12.2021 tarihleri arasinda Merkez Bankasi
tarafindan kamuoyu ile paylasilan giinlilk zaman serisi miidahale verileri, 01.01.2017 ile

30.10.2020 tarihleri arasinda aylik zaman serisi miidahale verileri kullanilmistir.

29.03.2001-17.12.2021 tarihleri arasinda TCMB alim ve satim yonlii miidahalelerinin
biiyiik boliimiinii agik ve ihale yontemiyle gerceklestirmistir. Dogrudan miidahale yapilan
giin sayist son derece sinirlidir. Bu tarihler arasinda toplam miidahalede bulunulan giin
sayist 2.531°dir. 2.499 giinde miidahaleler ihale yontemiyle yapilmistir. Dogrudan ihale
yontemi uygulanan giin sayist ise sadece 32°dir. Miidahalede bulunulan toplam 2.526
giiniin, 1.017’sinde alim yonli, 1.509’inde satim yonlii miidahalede bulunulmustur. 2.526
giin yapilan miidahaleler ihale yontemiyle veya dogrudan yapilan miidahaleler olup
miidahale tutarlart TCMB tarafindan kamuoyu ile paylasilmistir. Giinliik miidahale
datalar1 TCMB EVDS iizerinden saglanmustir.

TCMB 1 Aralik 2021 tarihine kadar dogrudan miidahalede bulunmamistir. Ancak,
01.01.2017 ile 30.10.2020 tarihleri arasinda, kendi kurumsal kimligini gizleyerek, piyasa
yapici ticari banka (kamu sermayeli bir banka) tizerinden yogun satim yonlii miidahalede
bulunmustur. Dolayli olarak yapilan miidahale verileri, T.C. Merkez Bankas1 Bilanco
rakamlari iizerinden ve doviz rezervlerindeki degisimler esas alinarak olusturulmustur.
T.C Merkez Bankasi Bilangosunda MB rezervleri haftalik, uluslararasi rezervler ise aylik
olarak yayimlandigi i¢in 01.01.2017 ile 30.10.2020 arasindaki miidahale tutarlar1 aylik
olarak olusturulmak zorunda kalmmustir. Aylik miidahale rakamlar1 TCMB

rezervlerindeki aylik degisim esas alinarak asagidaki esitlik ¢ercevesinde belirlenmistir.

TCMB Net Altin Ve Doviz Rezervleri

TCMB Dis Varliklar Toplami

TCMB Déviz yiikiimliiliikleri
/
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Ayni Tarihteki USD/TL Kuru

Net rezervlere, iki tarih rasindaki artis ilave edilerek, muhtemel miidahele

rakamina ulagilmistir.

TCMB tarafindan kendi kurumsal kimligini gizleyerek yaptigi miidahale
doneminde toplam 46 adet aylik gdzlem ortaya ¢ikmaistir.

Son olarak TCMB, 1-3-10-13 ve 17 Aralik-2021 tarihlerinde 5 giin, sagliksiz fiyat

olusumlar1 nedeniyle piyasaya satim yoniinde dogrudan miidahalede bulunmustur.

Miidahale datalarinin ozellikleri dikkate alinarak, 29.03.2001 ile 17.12.2021
tarihleri arasindaki donem giinliikk miidahale datalar1 kullanilarak analiz edilecektir. En
kapsamli analiz dénemi olan 20.03.2001 ile 17.12.2021 arasindaki doneminde ise,
01.01.2017 ile 30.10.2020 arasindaki donemde aylik miidahale verileri iiretilebildigi i¢in

dénemin tamaminin analizi aylik veriler kullanilarak gergeklestirilecektir.

Diger taraftan, agiklayict degisken olarak miidahale tutarlarinin disindaki
degisken ve degiskenlerin yer alacagi modellerin tahmini i¢in de, diger degiskenlerin elde

edilen periyot siklig1 dikkate alinarak genel olarak aylik gozlemler kullanilacaktir.

Almm ve satim yonlii datalarin yer aldig: esitlikler hem birlikte ve hem de ayr1 ayri

modellenecektir.
4.2. Miidahalenin Biiyiikliigii

TCMB’nin alim yonlii miidahalede giinliik en kiiciik giinliik rakam 02.12.2002
tarihinde 16 milyon dolar iken en yiiksek giinliik alim rakami 15.02.2006 tarihinde 5,44

milyar dolar olmustur.

Satim yonlii miidahalede ise en kiiciik tutarli miidahale rakami 11.07.2002
tarihindeki giinlik 3 milyon dolar tutarindaki miidahaledir. TCMB’nin satim yonlii
miidahalesindeki en yiiksek miidahale rakami, 23.01.2014 tarihindeki 3,15 milyar

dolarlik miidahaledir.

Hem alim ve hem de alim yonlii en kiigiik ve en yiiksek miidahale tutarlar1 ihale

yontemiyle degil dogrudan yapilan miidahalelerde ortaya ¢ikmis tutarlardir.
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Ayn1 miidahale zaman1 ve miidahale doneminde alim ve satim seklindeki miidahaleler
birlikte yapilmamistir. Her alt donemde alim veya satim seklindeki miidahale tiirii
farklidir. Bir bagka ifade ile bir alt donemin tamaminda, ¢ok kiigiik istisnalar diginda, ya

alim ya da satim yonlii miidahalede bulunulmustur.

fhale yontemiyle yapilan alim veya satim yonlii ihalelerde TCMB nin miidahale
rakamlar1 giinliik ortalama deger olarak, dogrudan yapilan miidahalelere gore bir hayli
diisiiktiir. Inceleme déneminin tamamini kapsayan 29.03.2001-17.12.2021 déneminde
ihale yontemiyle yapilan alim ihalelerinde toplam 83.1 milyar dolar, giinliik ortalama
olarak da 55 milyon dolar’ tutarinda alim yapilmustir. ihale yéntemiyle yapilan satim
miidahalelerinde ise toplam satilan doviz tutar1 80.4 milyar dolar, giinliik ortalama satilan
miktar 81 milyon dolar olmaktadir. Buna karsilik, T.C. Merkez Bankasi’nin dogrudan
miidahale yontemiyle alim yaptig1 giinliikk ortalama doviz tutar1 1,7 milyar dolar, satim

yaptig1 giinliik ortalama doviz tutar ise 880,4 milyon dolardir.

29.03.2001-30.11.2001 arasindaki birinci donemde, 126 giinde satim yonlii ve
ihale yontemiyle yapilan miidahale ile TCMB piyasaya toplam 6.4 milyar dolar doviz

satmustir. Glinliik ortalama satis tutar1 ise 50.8 milyon dolar’dir.

01.04.2002-27.06.2002 tarihleri arasindaki ikinci donemde, TCMB 33 giinde
Piyasa’dan toplam 795 milyon dolar alimi yoluyla miidahalede bulunmus olup giinliikk

ortalama satin alinan doviz tutart 24,1 milyon dolar’dur.

06.05.2003-15.05.2006 tarihleri arasindaki donemde Merkez Bankasi 530 giin,
toplam tutart 43,8 milyar dolar olan alim yo6nlii miidahalede bulunmustur. Giinliik

ortalama miidahale tutar1 82.6 milyon dolardir.

10.11.2006-15.10.2008 tarihleri arasindaki alim y6nlii toplam miidahale tutar 16.4

milyar dolar ve giinliik ortalama miidahale tutar1 34.9 milyon dolardir.

04.08.2009-22.07.2011 aras1 donemde Merkez Bankasi’nin satin aldigi doviz

tutar1 toplam 23.7 milyar dolar, giinliik ortalama miidahale tutar1 da 50 milyon dolardir.

05.08.2011-27.04.2016 arasindaki tarihlerde, TCMB 832 giinde piyasaya toplam
62.5 milyar dolar tutarinda satim yonlii miidahalede bulunmus, giinliik ortalama

miidahale tutar1 75 milyon dolardir.
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TCMB’nin, piyasa yapici ticari banka {izerinden, 01.01.2017-30.10.2020 tarihleri
arasinda satim yonlii dolayli miidahale ¢ergevesinde piyasaya sattig1 doviz tutar1 toplan

83.9 milyar dolar, aylik ortalama miidahale tutar1 2 milyar dolardir.

Son alt donem olan 01.12.2021-17.12.2021 déneminde, 5 giinde yapilan satim yonli
miidahale toplami 7,3 milyar dolar, giinliik ortalama miidahale tutar1 ise 1.46 milyar

dolardir.
4.3. Yontem

TCMB’nin, 29.03.2001-17.12.2021 tarihleri arasinda, doviz kurunun seviyesini
degistirmeyi ve oynakligini azaltmay1 hedefleyen miidahalelerinin etkinliginin 6l¢tilmesi
icin. ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelleri ve ‘Olay Caligmast’

yontemi kullanilmistir.

TCMB’nin, 29.03.2001-17.12.2021 tarihleri arasinda, déviz kurunun oynakligini
azaltmay1 hedefleyen miidahalelerinin etkinliginin 6l¢iilmesi i¢in ARCH (Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans) modelleri kullanilmistir. Engle (Engle, 1982) tarafindan
olusturulan ARCH modeli Ingiltere’ye ait enflasyon serisini inceleyerek, zaman serisi
modellemesinde hata teriminin sabit varyansli olma varsayiminin gecerli
olmayabilecegini ortaya koymustur. ARCH modelinin temel diisiincesi, hata terimi
u’nun t ddnemindeki varyansinin t-1 donemindeki hata terimi karesine, bagli olmasidir.
Daha sonra Bollerslev (Bollerslev, 1986) tarafindan gelistirilen GARCH modelleri, hem
finansal zaman serilerinde karsilasilan degisen varyans (heteroscedasticity) problemini
cozmekte ve hem de gecikmeli hata terimlerinin degerlerinin karelerinin hareketli
ortalamasini1 esas alarak, sok degiskenlerin varyanslarinin analiz edilmesine imkan
saglamaktadir. Kosullu varyans, ortalama denkleminde agiklayici degisken olarak yer

almaktadir

Ancak ARCH ve GARCH modellerinde yer alan varsayimsal kisitlarinin olmast
modelleme sorunlar1 yaratmaktadir. Bu nedenle hem varsaymmsal kisitlarin ortadan
kaldirilmast hem de asimetrik etkilerin de hesaplanabilmesi i¢in Nelson (1991)
tarafindan EGARCH(Uslii (exponential) GARCH) ve Glosten, Jagannathan ve Runkle
(1993) tarafindan TGARCH(Esik (Threshold) GARCH) modelleri 6nerilmistir.
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Bu nedenle ARCH ailesi modelleri ile merkez bankalarinin déviz kuru oynakligini
azaltmayi hedefleyen doviz miidahalelerinin etkinligi Ol¢iilebilmektedir ( (Akinci,
Culha, Ozlale, & Sahinbeyoglu, 2005; Domac & Mendoza, 2004; Goyal & Arora, 2012;
Broto, 2012; Camargo, 2019; Dominguez, 1998).

4.4. Bulgular

Calismanin bu boliimiinde ¢alismaya konu olan doviz kuru miidahaleleri ile doviz
kuru getirileri arasindaki iligkiler ARCH ailesi modelleri ile incelenmistir. Bu baglamda
Calismada oncelikle Ocak 2001-Aralik 2021 donemi i¢in aylik verilerle miidahalelerin
doviz kuru getirisi lizerine etkisi incelenmistir. Bu amagla olusturulan model 1 ortalama
denklemi ve varyans denkleminde kisa donemli sermaye akimlari(St), Tiirkiye ve ABD
tiiketici fiyat endekslerinin farki(TUFE CIP), Tiirkiye ve ABD gosterge faiz oranlari
farki(PP_FF), Tiirkiye’nin reel faiz orani(Rft), TCMB’nin altin dahil déviz cinsinden
rezervlerin ithalati karsilama orami(wRz It), Tirkiye’nin risk primini veya risk
primindeki degisimi(ACDS), TCMB’nin miidahale amagli, piyasadan satin aldigi(MAA)
ve piyasaya sattigi (MS) dovizleri ifade eden kukla degiskenler kullanilmistir. Daha
sonra ¢aligmanin amacina yonelik olarak TCMB’nin miidahale amagli, piyasadan satin
aldigi (MAA) ve piyasaya sattig1 (MS) dovizlerin doviz kurunun getirisine etkisi 2 Ocak
2001-31 Aralik 2021 dénemini kapsayan giinliik veriler kullanilarak incelenmistir. Tlgili
donemde miidehale yogunluguna goére belirlenen 7 alt donem ig¢in ayr1 ayr1 modeller

olusturularak etkileri irdelenmistir.

ARCH ailesi modelleri ile inceleme yapabilmek icin ilk adim olarak, inceleme
yapilacak teorik model i¢in uygun ARMA(p, q) modelleri belirlenmesi gerekmektedir.
Daha sonra ¢alismada kullanilacak bagimli degiskenin oynakligi hem grafik yontemi ile
incelenmeli hem de olusturulan ARMA(p,q) modellerinin ARCH etkisi tasiyip tasimadigi
ARCH-LM testi ile tespit edilmelidir.

Calismada kullanilan doviz kuru getiri degeri;

(dty — dte—y)

Getiri =
dty_y

formiilii ile hesaplanmis ve getiri serileri Sekil 14°te verilmistir. Sekilde yer alan serilere

iliskin degisimler incelendiginde, biiylik degisimleri biiylik, kiigiik degisimleri kiiciik
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degisimlerin izledigi goriilmektedir. Bu da doviz kuru oynakligimin varligini ortaya

koymaktadir.
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Sekil 14. Dénemlere Gore Doviz Kuru Getiri Serisi
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Getiri serileri i¢in uygun ARMA(p, q) modelinin belirlenmesi amaciyla olusturulan
farkli modeller arasindan en uygun ARMA(p, q) modeli Akaike, Schwarz ve Hannan-
Quinn bilgi kriterleri dikkate alinarak gore tespit edilmistir. Tablo 1’de yer alan modeller
icin ARCH LM Testi ile varyans etkisi stnanmistir. Bulgular modellerin hata terimlerinde
degisen varyans etkisinin varligin1 gostermektedir. Baska bir ifade ile test sonuglari

ARMA(p,q) modellerinde ARCH etkisinin varliginit dogrulamistir.

Tablo 1. ARCH-LM Testi Sonuglari

Degisken Donem ARMA(p, q) ARCH-LM Testi
Fistatistigi = 7.117438%*
Getiri_Aynk  Soa 20 MA(L) (1, 248) o
ral N*R? 6.974669* et
2 Ocak 2001- Fiswtistigi 55705207
Getiri_Gunluk 31 Aralik ARMA(7,4) (10, 5259) R 0
2021 N*R2 55.23671%++  Ret
Getiri_Gunluky =~ 2 Ocak2001 F istatistigi
—2 - (1247)  7.532632***  H,
1. Alt donem - AR(2)
Satim 31 Aralik N*R? Ret
' 2001 33.38367**
Getiri_Gunluk2 1 Ocak 2002 - F istatistigi ~ 7.297255*** 1
2. Alt dénem- 31 Aralik ARMA(3,3) (5,241) R 0
Alm 2002 N*R2 32.47768*++  Ret
Getiri_Gunluk3 ] Fistatistigi ~ 12.05946%**
3. Alt dénem- 31151\‘22”1 82(2)83 . ARMA@B3)  (10815) ggt
Alm Y N*R?2 106.4683***
Getiri_Gunluk4 . Fistatistigi ~ 13.12415%**
4.ve 5. Alt élEl'\‘/'lg"rfgggé ARMA(p,q)  (10,606) ggt
donem - Alim N*RZ 109.8364***
Getiri_Gunluk5 1 Temmuz Fistatistigi =~ 3.082599*** 1
6. Alt donem- 2009 -31 ARMA(3,3) (5, 514) o
Alim Temmuz 2011 N*R? 15.13895***
Getiri_Gunluk5 1 Agustos Fistatistigi ~ 3.800772*** "
7. Alt donem 2011 -31 ARMA(6,6) (5, 791) et
Satim Mayis 2016 N*R2 37.17520%** €

Ho=ARCH etkisi yoktur.
H.=ARCH etkisi vardir.
***p<0.01; **p<0.05; *p<0.10

ARMA(p,q) modellerinde belirlenen ARCH etkisi nedeniyle calismaya, kosullu
varyans modelleri ile devam edilmesi gerektigini gostermektedir. ARCH ailesi modelleri
arasinda en uygun model belirlenirken degiskenlerin istatistiksel olarak anlamlilig1 ve

bilgi kriterleri dikkate alinmistir.
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4.4.1. Aylk Veri Bulgular

Getiri aylik serisi i¢in ortalama ve varyans denklemleri teorik olarak asagidaki sekilde

olusturulmustur:
Model 1:
Ortalama Denklemi

Getiri, = By + 8,St, + 8,TUFE_CIP, + 83PP_FF, + 8,Rft, + 8sMAA, + 8;MS, +
8,ARz_It, + 8gACDS, + TH_0; MA,_, + ¥}, AR,_; + €,

Varyans Denklemi

hy= ap+ oqui; + yyuf ;I,_; +B;h; + A St, + A,TUFE_CIP, + A;PP_FF,
+ A4Rft, + AsMAA, + AMS, + A, ARz_It, + AgACDS,

Getiri_aylik serileri i¢in en uygun model olan TGARCH(1,1) modelinde ortalama-
varyans denkleminde yer alan tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
belirlenmigtir. TGARCH(1,1) modeli sonucunda MA(1) modelinde yer alan kosullu

varyans sorunu, ARCH-LM testi sonuglarina gore ortadan kalkmuistir.

Ortalama denkleminde miidahale alimlarini gosteren kukla degisken, doviz kuru
getirisi lizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Miidahale alimlari
beklentinin aksine, doviz kurunu diisiirmiis TL deger kazanmaya devam etmistir. Kisa
donemli sermaye akimlari, Tiirkiye ve ABD tiiketici fiyat endekslerinin farki , Tiirkiye
ve ABD gosterge faiz oranlart farki, Tirkiye’nin reel faiz oram1 degiskenleri de
istatistiksel olarak anlamli ve gosterge faiz oranlar1 farki hari¢ tiim degiskenlerin déviz
kurunun getirisini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Diger taraftan, risk primi,
rezervlerin ithalati karsilama orani1 ve miidahale amagli doviz satislarinin doviz kuru
getirisi lizerinde etkili olmadig1 goriilmektedir. Kisa vadeli sermaye hareketleri, iilkeye
girisinde déviz kurunu diisiirerek TL’ye deger kazandirmakta, tilkeden ¢ikisinda ise doviz

kurunu yiikseltmekte ve TL’ye deger kaybettirmektedir.

Varyans denkleminde ise TCMB’nin miidahale amagli, piyasadan satin aldig1 ve
piyasaya sattig1 dovizleri ifade eden kukla degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli

oldugu tespit edilmistir. TCMB’nin altin dahil doviz cinsinden rezervlerin ithalati
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kargilama oraninin katsayisi da istatistiksel olarak anlamlidir. TCMB’nin alim ve satim
midahaleleri doviz kuru oynakligini azaltmis, rezervlerin ithalati karsilama orani ise

oynaklig1 artirmistir.

Ayrica modelde kaldirag etkisini ifade eden y; istatistiksel olarak anlamli olmakla
beraber negatif deger almigtir. TGARCH modellerinde bu degerin pozitif olmasi kaldirag
etkisine igaret etmektedir. Modelde kaldirag etkisi agisindan bir degerlendirme yapilmasi
miimkiin olmamakla beraber pozitif ve negatif soklarin ayristigi goriilmekte ve pozitif
soklarin, aymi isaretin negatif soklarindan daha yiiksek bir sonraki dénem kosullu

varyansina isaret ettigini anlasilmaktadir.

Tablo 2. Getiri_ Aylik TGARCH Modeli

Getiri_Ayhk

Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi gggﬁg
Ortalama Denklemi
Bo 0.01871 0.00453 4.13265 0.00000
5, -0.00001 0.00000 -6.57094 0.00000
s, -0.00282 0.00072 -3.90634 0.00010
5, 0.00276 0.00077 3.57340 0.00040
8, -0.00348 0.00075 -4.64674 0.00000
8 -0.01289 0.00522 -2.47137 0.01350
0, 0.36124 0.06582 5.48795 0.00000
Varyans Denklemi
a, 0.00084 0.00009 9.43987 0.00000
a; 0.57612 0.14864 3.87597 0.00010
Vi -0.61633 0.15892 -3.87827 0.00010
Bi 0.24694 0.08957 2.75693 0.00580
As -0.00043 0.00008 -5.51557 0.00000
A6 -0.00042 0.00012 -3.55304 0.00040
A, 0.00037 0.00009 4.23582 0.00000
Akaike Bilgi Kriteri -3.94551 a; + B; = 0.82306
Schwarz Bilgi Kriteri -3.748871
Hannan-Quinn Bilgi -3.866378
Kriteri
ARCH-LM Testi
F-istatistigi (1, 248) 0.871153 p: 0.6430
N*R? 8.715317 p: 0.6414
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4.4.2. Giinliik Veri Bulgular:

4.4.2.1. Tiim Dénemlere iliskin Bulgular

2 Ocak 2001-31 Aralik 2021 déneminin tamamini kapsayan Getiri giinliik serisi i¢in

ortalama ve varyans denklemleri teorik olarak asagidaki sekilde olusturulmustur:
Model 2:
Ortalama Denklemi

Getiriy = [y + 864 MAA; + 8,MS; + 83Kriz, + 8,Covid, + ZZ:O 0, MA,_, +
E?:oﬁj AR, + &

Varyans Denklemi

q q P
Up_; Up_
log (62) = ay + Z a; |+ Z y; il . Z B;log (crtz_i) + A Kriz;
j:‘l i=1

2 — , 2
at—j Jj=1 at—j

+ A,MAA, + A3 MS, + A,Covid,

Getiri_glinliik serileri i¢in en uygun model olan EGARCH(1,3)’de ortalama-varyans
denkleminde yer alan tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir.
EGARCH(1,3) modeli sonucunda, ARCH-LM testi sonuglarina ARMA(1,3) modelinde

yer alan kosullu varyans sorununun bu modelde olmadigin1 géstermektedir.

Ortalama denkleminde TCMB’nin miidahale amagli, piyasadan satin aldigi(MAA) ve
piyasaya sattig1 (MS) doviz donemlerini gosteren kukla degiskenler istatistiksel olarak
anlamli degildir. Bu donemde miidahale alimlar1 ve miidahale satimlarinin déviz kurunun
seviyesinin belirlenmesinde etkili olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Ayrica krizlerin de getiri

tizerine etkisi olmadig1 anlasilmaktadir.

Varyans denkleminde ise TCMB’nin miidahale amacli, piyasadan satin aldigi(MAA)
ve piyasaya sattigi(MS) dovizleri yansitan kukla degiskenlerin ise anlamli oldugu ve
doviz kurunun oynakligini negatif yonde etkiledigi ve azalttig1 tespit edilmistir. Ayrica

varyans denkleminde 2008 Kiiresel Finans Krizi’ni ve COVID-19 Krizini ifade eden
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kukla degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu, 2008 krizinin oynaklig1 artirdigi,
COVID-19 krizinin ise oynaklig1 azalttig1 goriilmiistiir.

Ayrica modelde kaldirag etkisini ifade eden y; istatistiksel olarak anlamli olmakla
beraber negatif deger almistir. EGARCH modellerinde y parametresi, asimetriyi yani
kaldirag etkisini 6lgmekte ve y<O oldugunda, pozitif soklarin negatif soklara gore daha az
volatilite trettigi seklinde degerlendirilmektedir. Calismada yer alan EGARCH(1,3)
modelinde kaldirag etkisini gésteren bu degiskenin istatistiksel olarak anlamli ve negatif

olmasi doviz kuru getirisinde kaldirag etkinin varligina isaret etmektedir.

EGARCH modellerinde yer alan a parametresi, gegmis donem soklarinin cari donem
kosullu varyansi iizerindeki etkilerini ifade ederken, oynaklik direncini gosteren
parametresi ise cari donem kosullu varyansi iizerinde ge¢mis donem soklarinin
kaliciligina isaret etmektedir. Modeller icin tespit edilen o+ degerinin 1’den biiyiik

olmasi ise kosullu varyanstaki soklarin siirekli oldugunu gostermektedir.

Tablo 3. Getiri_Giinlik EGARCH(7,4) Modeli

GETIRI GUNLUK
Degisken Katsay1 Std. Hata 7 istatistigi Kuyruk
olasilig
Ortalama Denklemi
Bo -1.2365 185.833 -0.007 0.9947
B 1.0242 0.0003 3221.94 0.0000
B, -0.7274 0.0001 -12153.48 0.0000
B3 1.0680 0.0003 3855.71 0.0000
Bs -0.3553 0.0000 -15361.03 0.0000
Bs 0.0125 0.0002 77.416 0.0000
Be 0.0251 0.0002 164.802 0.0000
B -0.0470 0.0001 -552.068 0.0000
0, -0.8822 0.0069 -128.026 0.0000
0, 0.6117 0.0081 75.756 0.0000
03 -0.9666 0.0084 -115.164 0.0000
0, 0.2556 0.0083 30.655 0.0000
Varyans Denklemi

g -0.7237 0.0317 -22.855 0.0000
a; 0.1043 0.0050 20.855 0.0000
a, 0.0114 0.0026 4.327 0.0000
Yj -0.0797 0.0039 -20.291 0.0000
B 0.9337 0.0031 299.306 0.0000
A 0.1023 0.0099 10.347 0.0000
Ay -0.0071 0.0043 -1.649 0.0900
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A3 -0.0123 0.0044 -2.791 0.0052

Ay -0.0424 0.0026 -16.552 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri -6.47003 a; +a; + B4 =1.0495
Schwarz Bilgi Kriteri -6.442617
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -6.460448
ARCH-LM Testi
F-istatistigi (10, 5258) 0.871153 p: 0.5597
N*R? 8.715317 p: 0.5593

4.4.2.2. Alt Donemlere fliskin Bulgular
44221  Birinci Alt Donem

29 Mart 2001-30 Kasim 2002 déneminin tamamini kapsayan getiri giinliik serisi i¢in

ortalama ve varyans denklemleri teorik olarak asagidaki sekilde olusturulmustur:
Model 3:

Ortalama Denklemi
Getiriy = Bo + 8 MS, + X _6; MA,_j, + X5_  Bj AR, _; + €,
Varyans Denklemi

q q p

log (62 — | M M log (62.) + A,MS

og (67) = ap + a; + Yj + pilog (a{_;) + A MS,
j:l =1

ol | = ol i

Getiri_giinliik serilesi i¢in en uygun model olan EGARCH(1,1)’de ortalama-varyans
denkleminde yer alan tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. EGARCH(1,1) modeli sonucunda ARCH-LM testi sonuclarina ARMA(1,1)

modelinde yer alan kosullu varyans sorunun bu modelde olmadigin1 géstermektedir.

Ortalama denkleminde TCMB’nin miidahale amagli, piyasaya sattigi (MS) doviz
donemlerini gosteren kukla degiskenler, istatistiksel olarak anlamli olmadigi ig¢in
modelden ¢ikarilmistir. Varyans denkleminde ise piyasaya sattigir dovizleri ifade eden

kukla degiskenin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve doviz satma miidahalelerinin d6viz
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kurunun oynakligini arttirdig1 belirlenmistir. Ayrica modelde kaldirag etkisini ifade eden
y; istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli oldugu i¢in doviz kuru getirisinde kaldirag

etkisinin varligindan bahsedilebilir¢. Baska bir ifade ile pozitif soklarin negatif soklara

gore daha fazla oynaklik olusturdugu ifade edilebilmektedir.

EGARCH modellerinde yer alan o parametresi, gegmis donem soklarinin cari ddnem
kosullu varyansi iizerindeki etkilerini yansitirken, oynaklik direncini gosteren
parametresi ise cari donem kosullu varyansi iizerinde ge¢mis donem soklarinin
kaliciligina isaret etmektedir. Modelde o+ degerinin 1’den biiyiik olmasi ise kosullu

varyanstaki soklarin bu dénemde siirekli oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. 1. Dénem AR(2)-EGARCH(,1) Modeli

GETIRI GUNLUK1

Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi 5:35?;
Ortalama Denklemi
Bo 0.0046 0.0006 8.1963 0.0000
B1 0.3733 0.0215 17.3426 0.0000
B -0.3802 0.0210 -18.1314 0.0000
Varyans Denklemi
ay -7.8176 0.3063 -25.5240 0.0000
a, 2.1738 0.1271 17.1004 0.0000
Yj -1.0168 0.1139 -8.9255 0.0000
B1 0.2214 0.0418 5.2988 0.0000
A 1.0304 0.1112 9.2698 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri -4.47877 a; + B; =2.3952
Schwarz Bilgi Kriteri -4.36543
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -4.43314
ARCH-LM Testi
F-istatistigi (1, 245) 0.075741 p: 0.7834
N*R? 0.076336 p: 0.7823
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4.4.2.2.72. ikinci Alt Déonem

3 Ocak 2002-31 Aralik 2002 déneminin tamamini kapsayan Getiri giinliik serisi igin

ortalama ve varyans denklemleri teorik olarak asagidaki sekilde olusturulmustur:
Model 4:

Ortalama Denklemi

Getirip = By + 8;MAA, + 8,MAAc_; + X]_0; MAc_, + X5_ B ARy _; + €,
Varyans Denklemi

a q

p

l 2y ut_j ut_j l 2 )L

og(of) = o+ ) a + )Y + ) Bilog (o/;) ++AMAA,
=1

— 2 —
j=1 (¢ /=1 Op_

Getiri_giinliik serisi i¢in en uygun model olan EGARCH(2,3)’de ortalama-varyans
denkleminde yer alan degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve EGARCH(2,3)
modeli sonucunda ARCH-LM testi sonucu ARMA(3,3) modelinde yer alan kosullu

varyans sorununun bu modelde olmadigini géstermektedir.

Ortalama denkleminde TCMB’nin miidahale amagli, piyasadan aldigi (MAA) doviz
donemlerini gosteren kukla degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve
miidahalenin yapildig: giin getiriyi arttirdig1 ancak sonraki giin diisiirdiigli belirlenmistir.
Varyans denkleminde ise piyasadan aldigi dovizleri ifade eden kukla degiskenin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Ancak modelde kaldirag etkisini

ifade eden y; degeri istatistiksel olarak anlamli ve negatif deger aldig: i¢in doviz kuru

getirisinde kaldirag etkisinin var oldugu belirlenmistir. EGARCH modellerinde yer alan
o parametresi, gecmis donem soklarinin cari donem kosullu varyansi lizerindeki etkilerini
ifade ederken, oynaklik direncini gosteren § parametresi ise cari donem kosullu varyansi
tizerinde gecmis donem soklarinin kaliciligina isaret etmektedir. Modelde o+f degerinin
I’den biiyiik olmas1 ise kosullu varyanstaki soklarin bu donemde siirekli oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 5. 2. Dénem ARMA(3,3)-EGARCH(2,3) Modeli

GETIRI GUNLUK?2
Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Kuyruk
olasilig1
Ortalama Denklemi
Bo 0.0005 0.0000 875.9513 0.0000
8, 0.0077 0.0007 11.3258 0.0000
8, -0.0022 0.0010 -2.3017 0.0214
B 1.1582 0.0878 13.1936 0.0000
B, -0.9379 0.1066 -8.8019 0.0000
B3 0.7290 0.0649 11.2313 0.0000
0, -0.9842 0.0941 -10.4554 0.0000
0, 0.6575 0.1100 5.9777 0.0000
03 -0.6531 0.0792 -8.2414 0.0000
Varyans Denklemi
o -2.8522 0.9282 -3.0730 0.0021
aq 0.1600 0.0928 1.7242 0.0847
a, 0.4867 0.0852 5.7094 0.0000
Yj -0.0812 0.0316 -2.5694 0.0102
B4 1.1517 0.0681 16.9023 0.0000
B> -1.1390 0.0478 -23.8470 0.0000
Bs 0.7448 0.0643 11.5885 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri -6.761519 a; + B; =1.4042
Schwarz Bilgi Kriteri -6.535498
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -6.670542
ARCH-LM Testi
F-istatistigi (5,238) 0.156068 p: 0.9780
N*R? 0.797396 p: 0.9772
44.223. Uciincii Alt Dénem

1 Subat 2003- 31 May1s 2006 déneminin tamamini kapsayan Getiri glinliik serisi i¢in

ortalama ve varyans denklemleri teorik olarak asagidaki sekilde olusturulmustur:

Model 5:

Ortalama Denklemi

Getiri, = By + 8;MAA + 8;MAA,_; + X1 _0; MA._y, + X¥_ B; AR,_; + 1y + €;

Varyans Denklemi
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log (O‘t) ag + Z + Z Y he + z B;log (cr,t )+ +A MAA,

# O—t—j

Getiri_giinliik serisi i¢in en uygun model olan EGARCH(3,2) denkleminde yer alan
tim degiskenler istatistiksel olarak anlamlidir. EGARCH(3,2) modeli ARCH-LM testi

sonucuna gore kosullu varyans sorunu icermemektedir.

Ortalama denkleminde TCMB’nin miidahale amagli, piyasadan aldigi (MAA) doviz
donemlerini gosteren kukla degiskenin bir donem gecikmelisinin istatistiksel olarak
anlamli oldugu ve miidahalenin yapildig1 giinden bir giin sonras1 getiriyi artirdig1 tespit
edilmistir. Varyans denkleminde ise piyasaya aldigi dovizleri ifade eden kukla degisken
istatistiksel olarak anlamli olmadigi i¢in modelden ¢ikarilmistir. Ek olarak modelde

kaldirag etkisini ifade eden y; degeri istatistiksel olarak anlamli ve negatif deger aldig1

icin doviz kuru getirisinde kaldira¢ etkisinin var oldugu belirlenmistir. EGARCH
modellerinde yer alan o parametresi, ge¢cmis donem soklarmin cari donem kosullu
varyansi lizerindeki etkilerini ifade ederken, oynaklik direncini gésteren 3 parametresi ise
cari donem kosullu varyansi {izerinde ge¢mis donem soklarinin kaliciligina isaret
etmektedir. Modelde a+f3 degerinin 1’den biiyiik olmasi ise kosullu varyanstaki soklarin

bu donemde siirekli oldugunu gostermektedir.

Ote yandan modelde ilgili dénem icin risk primi oldugu belirlenmistir. Finansta, bir
menkul kiymetin getirisi oynakligina bagli olarak degisebilmektedir. Boyle bir durumu
modellemek i¢in ARCH ailesi modellerine p, risk primini temsilen modele eklenmekte
ve ilgili model EGARCH-M modeli olarak ele almmaktadir. Incelenen dénemde dolar

getirisi lizerinde risk primi degiskeninin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir.
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Tablo 6. 3. Dénem ARMA(3,3)- EGARCH-M(3,2) Modeli

GETIRI GUNLUK3
Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Kuyruk
olasilig1
Ortalama Denklemi
o 0.2433 0.0968 2.5135 0.0120
Bo -0.0030 0.0005 -5.4974 0.0000
8, 0.0018 0.0003 5.0359 0.0000
By -0.5729 0.0219 -26.2108 0.0000
B, -0.5616 0.0282 -19.9119 0.0000
B3 -0.9434 0.0189 -49.7889 0.0000
0, 0.5993 0.0251 23.8492 0.0000
0, 0.5649 0.0342 16.4981 0.0000
03 0.9507 0.0239 39.7546 0.0000
Varyans Denklemi
a -2.7033 0.5008 -5.3984 0.0000
a; 0.3132 0.0703 4.4564 0.0000
a, 0.4378 0.0588 7.4449 0.0000
a; -0.2041 0.0773 2.6426 0.0082
Yj 0.0849 0.0169 5.0092 0.0000
B1 -0.0770 0.0225 -3.4140 0.0006
B> 0.8830 0.0233 37.9239 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri -7.23743 a; + B; =1.7611
Schwarz Bilgi Kriteri -7.14667
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -7.20263
ARCH-LM Testi
F-istatistigi (10, 812) 0.564815 p: 0.8433
N*R? 5.685124 p: 0.8410

44224, Dordiincii Alt Donem

1 Ekim 2006-31 Mart 2009 doneminin tamamini kapsayan Getiri giinliik serisi igin

ortalama ve varyans denklemleri teorik olarak asagidaki sekilde olusturulmustur:
Model 6:

Ortalama Denklemi

Getiriy = o + 8 MAA, + 8,Kriz, + X} _ 60, MA._p, + X7_( B AR, _; + €,

Varyans Denklemi
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q q P
Up_: Up_:
log(a?) = ag + Z a; it R Zyj o4 Zﬁf log(arz_i) + +A, MAA,
j:l =1

’ 2 o 2
Ot—j j=1 O-t—j

+ A Kriz,

EGARCH(1,1) getiri giinliik serisi i¢in en uygun model olarak belirlenmekle beraber
ortalama-varyans denkleminde yer alan degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu
ayrica bu modelde ARCH-LM testi sonucu kosullu varyans sorunun bu modelde olmadigi

belirlenmistir.

flgili modelde incelenen dénem icin ortalama denkleminde TCMB’nin miidahale
amagli, piyasaya aldigi (MAA) doviz dénemlerini gosteren ve kriz donemini ifade eden
kukla degiskenler istatistiksel olarak anlamli olmakla beraber kriz donemleri ve miidahale
zamanlar1 getiriyi pozitif yonde etkilemistir. Bagka bir ifade ile bu durum miidahalenin
yapildig1 giin ve kriz donemlerinde getirinin arttig1 seklinde yorumlanabilmektedir.
Varyans denkleminde ise piyasadan aldigi dovizleri ifade eden kukla degisken ve kriz
degiskeni istatistiksel olarak anlamli ve oynaklig1 arttirici etkiye sahiptir. Ayrica modelde

kaldirag etkisini ifade eden y; degeri istatistiksel olarak anlamli ve negatif deger aldig

icin doviz kuru getirisinde kaldirag etkisinin incelenen dénem i¢in var oldugu tespit
edilmistir. EGARCH modellerinde yer alan a parametresi, gegmis donem soklarinin cari
donem kosullu varyansi tizerindeki etkilerini yansitirken, oynaklik direncini gosteren 3
parametresi ise cari donem kosullu varyansi iizerinde ge¢mis donem soklarinin
kaliciligina isaret etmektedir. Modelde a+f degerinin 1’den biiylik olmasi ise kosullu

varyanstaki soklarin bu donemde siirekli oldugunu gdstermektedir.
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Tablo 7. 4. Dénem ARMA(4,4)-EGARCH(1,1) Modeli

GETIRI GUNLUK4
Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi (Iflgg/lrl?gl
Ortalama Denklemi
Bo -0.0012 0.0005 -2.1470 0.0318
5, 0.00003 0.0000 2.9212 0.0035
5, 0.0025 0.0011 2.2445 0.0248
Bi 1.1253 0.0251 44.9068 0.0000
B2 -2.1063 0.0260 -80.9663 0.0000
B3 1.1040 0.0273 40.4320 0.0000
B4 -0.9412 0.0228 -41.2676 0.0000
0, -1.1094 0.0172 -64.5516 0.0000
0, 2.1326 0.0169 125.9946 0.0000
03 -1.0962 0.0183 -59.8219 0.0000
0, 0.9652 0.0152 63.5283 0.0000
Varyans Denklemi
oy -0.4627 0.0721 -6.4192 0.0000
a, 0.0613 0.0259 2.3699 0.0178
Yj -0.1921 0.0234 8.1990 0.0000
B1 0.9610 0.0074 129.8368 0.0000
Ay 0.0013 0.0003 4.5796 0.0000
y P 0.0813 0.0200 4.0673 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri -6.46949 a; + B; =1.0223
Schwarz Bilgi Kriteri -6.34848
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -6.42246
ARCH-LM Testi
F-istatistigi (10, 602) 0.850907 p: 0.5796
N*R? 8.543783 p: 0.5456
4.42.25. Besinci Alt Donem

1 Temmuz 2009 -31 Temmuz 2011 doneminin tamamini kapsayan Getiri glinlik

serisi i¢in ortalama ve varyans

olusturulmustur:

Model 7:

denklemleri

teorik olarak asagidaki

sekilde
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Ortalama Denklemi
Getiri, = o + 8 MAA, + 8;MAA,_ + ¥\ _ 6, MA,_;, + X0_ B AR,_; + &,
Varyans Denklemi

q q p
2 ut—j ut_j 2
log (67) = oy + a + Y; + Bilog (of_;) ++A, MAA,
j=1 =1

/ 2 = 2
o_;| J=t Of_;

EGARCH(1,2) getiri giinliik serisi i¢in en uygun model olarak tespit edilmistir. Bu

modelde yer alan tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu ayrica bu modelde

ARCH-LM testi sonucu kosullu varyans sorunun olmadigi goriilmektedir.

EGARCH(1,2) modelinde incelenen donem i¢in ortalama denkleminde TCMB’nin
miidahale amagli, piyasaya aldigi (MAA) doviz donemlerini gosteren degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir. Varyans denkleminde ise piyasadan
aldig1 dovizleri ifade eden kukla degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli ve miidahalenin
yapildig1 glin oynaklig1 azaltirken sonraki giin arttirdigi belirlenmistir. Modelde kaldirag
etkisini ifade eden y; degeri istatistiksel olarak anlamli ve negatif deger aldig igin doviz
kuru getirisinde kaldirag etkisi incelenen donem igin mevcuttur. Modelde o+f degerinin
I’den biiyiik olmasi ise kosullu varyanstaki soklarin bu déonemde siirekli oldugunu
gostermektedir. Ayrica modelde ilgili donem igin risk primi oldugu yani p, risk primini

temsilen eden degiskenin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 8. 5. Dénem ARMA(3,3)- EGARCH-M(1,2) Modeli

GETIRI GUNLUK5
< TR Kuyruk
Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi olasiliz
Ortalama Denklemi
Ho 0.6422 0.2656 2.4176 0.0156
Bo -0.0038 0.0016 -2.4148 0.0157
By -1.5831 0.0681 -23.2363 0.0000
B2 -0.8684 0.0562 -15.4425 0.0000
0, 1.6376 0.0660 24.8189 0.0000
0, 0.9010 0.0576 15.6496 0.0000
Varyans Denklemi
ay -1.8779 0.5901 -3.1821 0.0015
a; 0.1984 0.0713 2.7831 0.0054
Yj -0.1457 0.0497 2.9285 0.0034
B4 0.3187 0.1214 2.6256 0.0086
B> 0.5097 0.1324 3.8489 0.0001
A4 -0.6474 0.2415 -2.6803 0.0074
A, 0.6263 0.2617 2.3937 0.0167
Akaike Bilgi Kriteri -7.27216 a; + B; =1.0268
Schwarz Bilgi Kriteri -7.16628
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -7.23069
ARCH-LM Testi
F-istatistigi (10, 602) 0.850907 p: 0.5796
N*R? 8.543783 p: 0.5456
dt
1.72
1.68
1.64
1.60
1.56
1.52
1.48 w
1.44
1.40
1.36
11 v | 1 1 v | | 1
2009 2010 2011

Sekil 15. Getiri Glinliik Grafigi
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4.4.2.2.6. Altinci Alt Donem

1 Agustos 2011 -31 Mayis 2016 doneminin tamamini kapsayan Getiri giinliik serisi

i¢in ortalama ve varyans denklemleri teorik olarak asagidaki sekilde olusturulmustur:
Model 1:

Ortalama Denklemi

Getiriy = By + 8;MS, + XH_0 0 MA,_y + X1 B, AR,_; + 1o + €,
Varyans Denklemi

he = ag + aqui_g + yiuisle—q + Brheog + A1 MS,

TARCH(2) modelinde ortalama-varyans denkleminde yer alan tiim degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Ayrica modeli sonucunda kosullu

varyans sorunu, ARCH-LM testi sonuglarina goére ortadan kalkmistir.

Ortalama denkleminde TCMB’nin miidahale amagli, piyasaya sattigi(MS) dovizleri
gosteren kukla degiskenin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Varyans
denkleminde ise TCMB’nin miidahale amagli, piyasaya sattig1 dovizleri ifade eden kukla
degiskenin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve miidahalelerinin oynaklig1 arttirdig:

belirlenmistir. Ayrica modelde kaldirag etkisini ifade eden y; istatistiksel olarak anlamli

olmakla beraber pozitif deger almistir. TGARCH modellerinde bu degerin pozitif olmasi
kaldirag etkisine isaret etmekte ve haber etkisinin asimetrik oldugunu gostermektedir.
Son olarak modelde ilgili dénem igin risk primi oldugu yani g, risk primini temsilen

eden degiskenin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir.
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Tablo 9. 6. Donem ARMA(6,6)-TARCH(2) Modeli

GETIRi GUNLUK®6
Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi (ﬁ:zlrllljg
Ortalama Denklemi
Ho 0.1643 0.0952 1.7262 0.0843
Bo -0.0006 0.0005 -1.1217 0.2620
By 0.4740 0.0280 16.9500 0.0000
B2 0.4932 0.0265 18.5973 0.0000
B3 -0.1360 0.0391 -3.4799 0.0005
B4 0.4344 0.0363 11.9701 0.0000
Bs 0.4251 0.0289 14,7352 0.0000
Bs -0.9199 0.0227 -40.5918 0.0000
0, -0.4624 0.0255 -18.1519 0.0000
0, -0.4902 0.0247 -19.8247 0.0000
03 0.1371 0.0342 4.0025 0.0001
0, -0.4519 0.0325 -13.9037 0.0000
05 -0.4414 0.0251 -17.5960 0.0000
0 0.9349 0.0211 44.2453 0.0000
Varyans Denklemi
ay 1.3E-05 1.1E-06 11.327 0.0000
a; 0.2932 0.0553 5.307 0.0000
Yj 0.1545 0.0608 -2.541 0.0110
a, 0.1122 0.0321 3.496 0.0005
A4 0.00002 2.2E-06 11.102 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri -6.46949 a, + a, =0.453
Schwarz Bilgi Kriteri -6.34848
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -6.42246
ARCH-LM Testi
F-istatistigi (10, 602) 0.850907 p: 0.5796
N*R? 8.543783 p: 0.5456

4.422.7. Yedinci Alt Dénem

Calismada 7. Donem olarak ele alinan ve TCMB’nin kendi kurumsal kimligini
gizleyerek satim yonlii miidahalede bulundugu Ocak 2017-Aralik 2021 dénemi i¢in aylik
veri kullanmilarak, doviz kurunun, Tirkiye ve ABD tiiketici fiyat endekslerinin
farki(TUFE_CIP), Tiirkiye ve ABD gosterge faiz oranlar1 farki(PP_FF) ve TCMB’nin
miidahale amagli, piyasaya sattig1 dovizleri(MS) ifade eden kukla degiskenlerinden nasil
etkilendigi tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Bu amagla ¢ift yonlii etkilerin belirlenmesine

de imkan veren Vektor Otoregresif Model yaklasimi kullanilmistir. Tiirkiye ve ABD
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tiiketici fiyat endekslerinin farki(TUFE_ CIP), Tiirkiye ve ABD gosterge faiz oranlari
farki (PP_FF) degiskenleri icsel, TCMB’nin miidahale amacl, piyasaya sattigi
dovizleri(MS) ifade eden kukla degisken dissal olarak ele alinmistir.

Vektor Otoregresif Model Denklemi

ADt, = By + XK, BiADt,_; + XX viATUFE _CIP,_; + ¥, 6;APP_FF,_; +
alDMSt + glt

ATUFE_CIP, = By + XX, BiADt,_; + XX v,ATUFE _CIP,_; + ¥¥_, §,APP_FF,_; +
a; DMS, + €,,

APP_FF, = By + ¥¥ , BiADt,_; + ¥* | y,ATUFE_CIP,_; + ¥'¥ , §;APP_FF,_; +
(ZlDMSt + 83t

Oncelikle serilerin duraganlik derecelerini belirlemek amaciyla birim kok testi
yapilmigtir. ADF ve Phillips-Perron testlerinin sabitli ve trendli modelli ile hesaplanan
test istatistikleri acisindan serilerin %10 istatistiksel hata pay: ile birinci dereceden

duragan oldugu belirlenmistir.

Tablo 10. 7. Donem Birim Kok Testleri

Genigsletilmig Dickey Fuller (ADF) testi

1(0)-Sabit +Trend I(1)- Sabit +Trend
PP_FF -2.6879 0.2455 -6.7627 0.0000
TUFE_CIP -1.0529 0.9280 -3.5483 0.0437
Dt 0.8869 0.9998 -4.6461 0.0023
Phillips-Perron testi

PP_FF -1.8322 0.6764 -7.0611 0.0000
TUFE_CIP -1.3709 0.8594 -3.3343 0.0709
Dt 0.4666 0.9990 -4.3639 0.0052

Serilerin duraganlik dereceleri belirlendikten sonra VAR modelinde kullanilacak
uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterlerine (LR, AIC, SC, HQ) dikkate alinarak
belirlenmistir. Calismada LR test istatistigi uygun gecikme uzunlugunu iki olarak

onermektedir. Bu nedenle modelde iki gecikme uzunlugu tercih edilmistir.
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Tablo 11. 7.

Donem VAR Modelinin Gecikme Uzunlugunun Seg¢imi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 -242.3674 NA 3.408896 | 9.739899 | 9.967173 | 9.826747
1 -218.0751 | 43.82141 @ 1.874731 | 9.140201 | 9.708385* & 9.357321*
2 -206.6120 | 19.33001* | 1712255 | 9.043607 | 9.952701 | 9.390999
3 -197.1030 | 14.91601 | 1.700061* | 9.023648*  10.27365 | 9.501312
4 -190.3950 | 9.733207 & 1.902650 | 9.113529 | 10.70444 | 9.721465
5 -186.0593 | 5780903 | 2.368494 | 9.296444 | 1122827 | 10.03465

Gecikme uzunlugu dikkate alinarak olusturulan modele iliskin AR karakteristik
polinomunun ters koklerine iliskin sonuglar incelendiginde kdklerin birim c¢ember
icerisinde kaldig1 yani tahmin edilen VAR(2) modelinin istikrar kosullarin1 sagladigi

belirlenmistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

-1.0

-1.5

Sekil 16. 7. Donem VAR Modeli — AR Karakteristik Ters Kokler

VAR modeline iligskin sonuglar incelendiginde doviz kurunun degisiminin, 1 donem
gecikmelisinden pozitif, iki donem gecikmelisinden negatif etkilendigi goriilmektedir.
Ayrica TUFE CIP ve PF_FF degiskenlerdeki degisimin ilk donem gecikmeli degerleri
doviz kurunun degisimini negatif yonde etkilerken, ikinci donem gecikmeli degerlerinin
pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Déviz kurunun degisimi TCMB’nin miidahale amaclh

piyasaya satim yaptig1 donemlerden ise pozitif yonde etkilenmektedir. Satim yonli
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midahalenin ters etkisi dikkat cekmekte olup TCMB’nin bu donemdeki doviz satimlarina

ragmen TL deger kaybetmeye devam etmistir.

Tablo 12. 7. Donem VAR Modeli

- .. Bagimli Degiskenler
Bagimsiz Degiskenler ADt, ATUFE CIP, APF FF,
1.379877 5.174789 2.012550
ADt,_4 (0.17918) (0.98017) (0.91106)
[ 7.70122] [ 5.27946] [ 2.20901]
-0.549200 -0.498304 -1.536352
ADt;_, (0.22687) (1.24109) (1.15358)
[-2.42075] [-0.40151] [-1.33181]
-0.047506 0.277063 0.352705
ATUFE _CIP,_4 (0.03698) (0.20230) (0.18804)
[-1.28462] [ 1.36957] [ 1.87574]
0.062171 -0.235594 -0.118517
ATUFE _CIP,_, (0.03758) (0.20556) (0.19106)
[ 1.65455] [-1.14613] [-0.62031]
-0.030747 -0.176563 -0.044894
APF_FF,_4 (0.02999) (0.16403) (0.15247)
[-1.02541] [-1.07639] [-0.29445]
0.018008 0.298363 0.262646
APF_FF,_, (0.02988) (0.16346) (0.15193)
[ 0.60267] [ 1.82533] [ 1.72871]
0.025326 -0.346605 0.086157
C (0.05606) (0.30665) (0.28503)
[ 0.45180] [-1.13028] [ 0.30227]
0.190655 0.565059 -0.702905
DMS (0.12971) (0.70958) (0.65954)
[ 1.46985] [ 0.79633] [-1.06574]
R? 0.570568 0.489167 0.247783
Diizeltilmis R? 0.509220 0.416191 0.140324
F istatistigi 9.300589 6.703103 2.305829
Log likelihood -16.65370 -113.5171 -109.3494
Akaike AIC 0.865042 4.263758 4.117523
Schwarz SC 1.151786 4.550502 4.404267

Etki-tepki analizi ile elde edilen diagonal grafikler, soklarin her bir degiskenin iizerine
etkisini gostermektedir. Doviz kurunun, TUFE CIP ve PF_FF degisimlerini ifade eden

degiskenlere verilen bir standart sapmalik soka karsin s6z konusu degiskenlerin verdikleri
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tepkiyi belirlemek iizere etki-tepki analizi yapilmistir. Déviz kuruna acisindan sonuglar
incelendiginde, enflasyon oranlar1 farkini ifade eden (TUFE CIP) degiskeninin
degisiminde meydana gelen bir standart sapmalik sokun déviz kurunun degisimi (DT)
tizerindeki etkisi negatif olmakla beraber, bu etki ikinci doneme kadar en yiiksek degere
ulagsmakta (negatif etki) ve dordiincii donemde etkinin yok oldugu anlasilmaktadir. Faiz
oranlar1 arasindaki farki ifade eden (PF_FF) degiskeninin degisiminde meydana gelen bir
standart sapmalik sokun doviz kurunun degisimi tizerindeki etkisinin negatif olarak
gerceklestigi, ikinci doneme kadar en yiiksek etki derecesine ulastig1 (negatif etki) ve
yeniden denge seviyesine donerek yedinci donemden itibaren etkisini kaybettigi
goriilmektedir. Bagka bir ifade ile Tiirkiye ve ABD tiiketici fiyat endeksleri farkinin doviz
kurunun degisimi lizerinde etkisi hizli toparlanma siireci izlerken, Tiirkiye ve ABD

faizlerinin farkinin yarattigi etki daha uzun siire devam etmektedir.

Doéviz kurunun degisimindeki bir standart sapmalik sokun, tiiketici fiyat endeksi
farkinin (TUFE_CIP) degisimi {izerindeki etkisi pozitif yonliidiir ve ikinci dénemde
maksimum seviyesine ulagsmaktadir. Bu etkinin tekrar dengeye donmesi ilgili sistem
igerisinde 30. doneme kadar uzamaktadir. Ote yandan faiz oranlari farkinin degisiminde
meydana gelen bir standart sapmalik sokun, enflasyon farkinin degisimi tizerindeki etkisi

negatif yonde gerceklesmis ve liglincii donemde etkisi soniimlenmistir.

Doviz kurunun degisiminde meydana gelen bir standart sapmalik sokun, Tiirkiye ve
ABD gosterge faiz oranlari arasindaki farkin degisimi tizerinde etkisi de pozitif yonlidiir
ve 2. donemde maksimum seviyeye ulagsmaktadir. Bu etkinin tekrar dengeye donmesi ise
Sistem igerisinde 30. doneme kadar uzamaktadir. Ayrica TUFE_CIP degiskenine gelen
bir standart sapmalik sokun etkisi pozitif olmakla birlikte {i¢iincii donem itibariyle bu
etkinin soniimlendigi tespit edilmistir. Nitekim VAR analizi kisa donem dinamikleri
hakkinda bilgi verdigi i¢in bu sistemde doviz kuru kaynakli soklarin enflasyonda ve

politika faizi lizerinde kalic1 etki yarattig1 (uzun dénemli) goriilmektedir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of D(DT) to Innovations Response of D(TUFE_CIP) to Innovations Response of D(PP_FF) to Innovations
.5 2.5 2.0
2.0
4 15
3 1.5 X
1.0 1.0
2
0.5 05
1 0.0 \/\’/——\
R 0.0
1 -1.0 05
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9

—— D(DT) D(TUFE_CIP) —— D(PP_FF) —— D(DT) D(TUFE_CIP) —— D(PP_FF) —— D(DT) D(TUFE_CIP) —— D(PP_FF)

Sekil 17. 7. Dénem Etki-Teki Analizi Grafikleri

Doéviz kuru, enflasyon farki ve politika faizi arasindaki farki gosteren degiskenlerden
birindeki volatilitenin diger degisken tarafindan ne kadar aciklanabildigini tespit etmek
amactyla Varyans Ayristirmast analizi yapilmistir. Varyans ayristirma sonuglari
incelendiginde doviz kurundaki degisimde meydana gelen bir sokun %96.45°1
kendisinden, %2.69’u ve %0.84 1 swrasiyla TUFE CIP ve PP _FF’den
kaynaklanmaktadir. Déviz kurunun degisimine, ABD ve Tiirkiye’nin enflasyon farkinin
etkisi politika faizinin etkisinden daha fazladir. Ote yandan TUFE_CIP’deki degisimin
tizerinde meydana gelen bir sokun %14.91°1 kendisinden kaynaklanirken %84.32’si doviz
kurundan kaynaklanmaktadir. Politika faizleri arasindaki fark bakimindan bulgular
irdelendiginde, PP FF’nin degisiminde meydana gelen bir sokun kendi i¢
dinamiklerinden kaynaklanan kismi1 yaklasik %40 civarindadir. D6viz kurundaki
degisimden kaynaklanan kismi ise yaklasik %50’ye ulagsmakta ve %10 unu ise enflasyon

farkindaki degisimden kaynaklanmaktadir.

Faizin, bir politika araci olmas1 normalde dissal degisken olarak sisteme eklenmesi
gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Nitekim varyans ayristirma analizi de degiskenin
digsalligina isaret etmektedir. Ancak politika araci olarak kullanildiginda, en ¢ok
etkilendigi ve kendisini etkileyen faktorii de gorebilmek amaciyla sisteme i¢sel degisken
olarak dahil edilmistir. Bu caligmada, politika faizinin tanimi1 geregi sabit bir deger
almadig1 dikkate alindiginda, Tiirkiye ve ABD politika faizlerinin farki alinarak piyasa
dinamiklerinde olusturdugu tepki incelenmesi agisindan modelde degiskenin i¢sel olmast

analiz agisindan sorun teskil etmemektedir.
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Variance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Variance Decomposition of D(DT) Variance Decomposition of D(TUFE_CIP) Variance Decomposition of D(PP_FF)
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Sekil 18. 7. Dénem Varyans Ayristirma Analizi Grafikleri

Etki-tepki ve varyans ayristima sonuglari ilgili degiskenler arasinda bir nedensellik
iligkisine isaret etmektedir. Bu neden Granger nedensellik testi ile degiskenler arasindaki
nedensellik durumu incelenmistir. Bulgulara gore doviz kuru ile Tiirkiye ve ABD
enflasyon farki arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu yani doviz kurunun enflasyonun,
enflasyonun da ddviz kurunun nedeni oldugu belirlenmistir. Ote yandan déviz kuru ile
Tiirkiye ve ABD politika faizi farki arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugu, baska bir ifade
ile doviz kurunun Tiirkiye ve ABD politika faizi farkinin, Tiirkiye ve ABD politika faizi

farkinin da doviz kurunun nedeni oldugu tespit edilmistir.

Tablo 13. 7. Donem Granger Nedensellik Testi

. F
Hipotez istatistigi P Sonug
TUFE_CIP, DT'nin nedeni degildir. 3.13889 | 0.0515

. . 1 DT < TUFE_CIP
DT, TUFE_CIPnin nin nedeni degildir. 17.1508 | 0.0000

PP_FF, DT'nin nedeni degildir. 3.2952 0.0448
DT, PP_FF' nin nedeni degildir. 2.79534 | 0.0701

DT & PP_FF

PP_FF, TUFE_CIP'nin nedeni degildir. 0.74324 | 0.4805
TUFE_CIP, PP_FF' nin nedeni degildir. 2.84416 | 0.0671

PP_FF « TUFE_CIP

Calismada 29.03.2001-17.12.2021 déneminde Merkez Bankasi tarafindan doviz
piyasasina yonelik olarak gerceklestirilen ve doviz kurunun seviyesini degistirmeyi ve
doviz kurunun oynakligini azaltmay1 hedefleyen miidahalelerin etkinligi incelenmistir.
Giinliik ve aylik veriler kullanilarak ortalama denklemler iizerinden yapilan tahmin

sonuglara gore, TCMB’nin 2001-2021 yillar1 arasinda doviz piyasasina yonelik alim

170



yonlii miidahaleleri doviz kurunu diisirmiis, TL deger kazanmaya devam etmistir. Bir
baska ifade ile alim yonlii miidahaleler beklenenin aksi yonde bir sonug ortaya ¢gikarmis
ve TL’nin deger kaybini saglayamamistir. TCMB’nin ayn1 doneme iligkin olarak satim
yonlii miidahaleleri ile doviz kurunun seviyesi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki
ortaya ¢ikmamistir. TL’nin deger kaybina ugradigi egilimi tersine ¢evirmeyi amaglayan
satim yonlii miidahaleler, doviz kuru getirisi izerinde herhangi bir etkiye sahip degildir.
Diger taraftan, varyans denklemi tahminlerine bakildiginda, hem alim ve hem de satim

yonlli miidahalelerin doviz kurundaki oynaklig1 azalttig1 goriilmektedir.

4.4.3. Olay Calisma (Event Study) Analizi

Olay calismasinda her bir olay arasindaki farklilagtirict giin sayis1 10 giin olarak
kabul edilmistir. Bu konuda literatiirde 1 giinden 60 giine kadar ¢ok farkli zaman
bosluklar1 yardimiyla analiz edilmesine ragmen 10 giinliik siirenin genel olarak doviz
kurlarinin trendinin degisiminin gozlemlenmesi i¢in optimal bir siire oldugu
disiiniilmektedir. Bu c¢ercevede, miidahalenin basladigi tarihten itibaren 10 giin
miidahalesiz gecen donemin bulunmasi halinde, miidahalenin baslangici ile 10 giinliik
stirenin baglangicina kadar olan miidahale periyodu ayr bir olay olarak kabul edilmistir.
S6z konusu donemde miidahalenin yoniiniin degismesi, yani, alim yonlii baslayan
miidahalenin satim yonlii miidahaleye donmesi ya da tam tersinin ger¢eklesmesi halinde
de, miidahalenin yoniiniin degistigi giine kadarki dénem ayr1 bir olay olarak kabul
edilmektedir. 29.03.2001 tarihi ile 17.12.2021 tarihleri arasindaki miidahale doneminde

14 tane olay tanimlamasi yapilmistir.
4.43.1. Basarih Olay

T.C. Merkez Bankasi tarafindan yapilan miidahalenin basarili olarak kabul edilmesi
icin olay doneminin bagslangi¢ tarihindeki doéviz kurunun yoOniiniin degismesi
gerekmektedir. Doviz kurunun yukari yonlii bir trende girdigi, yani, TL’nin deger
kaybettigi egilimin yoniini degistirmek amaciyla yapilan satim yonlii miidahale olay
doneminin sonunda, déviz kuru deger kaybetmeye ve TL degerlenmeye baslamis ve bu
egilim bir trende doniigmiis ise basarili bir miidahale olayindan bahsedilebilir. Alim yonlii
miidahalede ise TL’deki degerlenme egiminin tersine donerek, TL’ nin deger kaybetmeye

basladiginin belirlenmesi halinde miidahale olayinin basarili oldugu kabul edilir.

171



Miidahale olay donemi ig¢indeki d6viz kurunun yoniindeki degisimde istikrarsiz bir
trendin ortaya ¢ikmasi durumunda miidahale olay1 basarili degildir. TL’deki deger
kaybini durduran, ancak degisimin yoniinii tersine ¢eviremeyen satim yonlii miidahale

olay1 da basaril1 olarak kabul edilmez.
4.4.3.2. Miidahale Olay Analizi
a) 1. Miidahale Olay Donemi

Bu dénem 29.03.2001 tarihi ile 30.11.2001 tarihleri arasini kapsamakta olup
TL’deki deger kaybin1 durdurmak ve tersine ¢evirmek amaciyla Merkez Bankasi’nin
doviz piyasasina satim yonli miidahalede bulundugu bir donemdir. Satim yonlii
miidsahaleye ragmen doviz kuru artmaya ve TL deger kaybetmeye devam etmis ve
doénem baginda agirlikli ortalama fiyati 1,013 olan Dolar/TL kuru, olay dénemi sonunda
1,485’e yiikselmis, TL’deki deger kaybi egilimi tersine dondiiriilememistir. Bu olay

doneminde Merkez Bankasi’nin satim yonlii miidahalesi basarili degildir (Ek:1).
b) 2. Miidahale Olay Déonemi

01.04.2002 ile 27.06.2002 tarihleri arasindaki bu donemde Merkez Bankasi
tarafindan alim yonlii miidahale gerceklestirilmistir. Olay doneminin basinda 1.347 olan
agirlikli ortalama doviz kurunun fiyati, olay doneminin sonunda 1.597’ye yilikselmistir.
Alim yonlii miidahalenin hedefi degerlenen TL’ye deger kaybettirmektir. Olay doneminin
basindan itibaren doviz kuru diismeye ve TL deger kazanmaya devam etmis, ancak olay
doneminin ortasindan itibaren doviz kurunun yonii degismeye, doviz kuru yilikselmeye,
TL deger kaybetmeye baslamig, TL’deki deger kaybi donem sonuna kadar devam
etmistir. Bu donemde Merkez Bankasi’nin alim yonlii miidahalesi, doviz kurunun yoniinii

degistirmis olup, miidahale olay1 basarilidir (EK:2).
¢) 3. Miidahale Olay Donemi

06.05.2003 ile 22.10.2003 tarihleri arasindaki miidahale olay donemi de Merkez
Bankasi’nin alim yonlii miidahalede bulundugu ve dénem basinda agirlikli ortalama
d6viz kurunun 1,533 ile baslayip donem sonunda 1,468’e geriledigi bir donemdir. Dénem
icinde dalgali bir seyir izleyen doviz kurundaki yon degisimi, donemin sonuna dogru

miidahale hedefi olan yukari1 yonlii hareket etmis ancak baslangi¢ ile bitis tarihleri
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itibariyle karsilastirildiginda TL’ ye deger kazandiracak sekilde sonlanmigtir. Bu nedenle
alim yonlii miidahale TL’ye deger kaybettiremedigi igin basarisizdir (Ek:3).

d) 4. Miidahale Olay Donemi

23.01.2004-26.04.2004 tarihleri arasindaki miidahale olay doneminde Merkez
bankast alim yonlii miidahalede bulunmustur. Dénemin basinda 1,325 olan agirlikli
ortalama Dolar/TL kuru donem sonu olan 26.04.2004 tarihinde 1,375 olarak
gerceklesmistir. Donem igindeki doviz kurunun degisim yoniine bakildiginda anlamli bir
trend degisikliginin olusmadigi goriilmektedir. Bu donemde Merkez Bankasi’nin

miidahale alimlar1 doviz kurunun yoniinii degistirmemis olup miidahale olay1 basarisizdir

(Ek:4).
e) 5. Miidahale Olay1

22.12.2004-06.01.2006 arasindaki bu miidahale olay doéneminde TCMB alim
yontemiyle doviz piyasasina miidahalede bulunmustur. Olay déneminin basinda, 1,389
olan doviz kurunun agirlikli ortalama fiyatt donem sonunda 1,3337 olarak
gergeklesmistir. Merkez Bankasi’nin alim yonlii miidahalesine ragmen doviz kuru Olay
Donemi’nin bagindan 14.03.2005 tarihine kadar diismeye ve TL deger kazanmaya devam
etmektedir. Bu tarihten itibaren bir siire TL deger kaybetmekte ve daha sonra doviz
kurundaki degisim egilimi dalgali bir seyir izlemektedir. Merkez Bankasi’nin piyasadan

doviz satin alarak TL’deki degerlenmeyi durdurma hedefi gergeklesmemistir (Ek:5).
f) 6. Miidahale Olay1

6. Miidahale olay Donemi 17.01.2006 ile 15.05.2006 tarihleri arasinm
kapsamaktadir. Bu donemde de TCMB alim yonlii miidahalede bulunmustur. Déviz
kurunun agirlikli ortalama fiyati, olay donemi basinda 1.3337 iken donem sonunda
1,4584’e yiikselmistir. Olay Donemi’nin basindan itibaren déviz kurunun diizeyi asag:
yonlii hareket etmis ve 08.05.2006 tarihinde 1,3198’e kadar gerilemis, son 5 isgiiniinde
1,4584 seviyesine yiikselmistir. TL’nin deger kaybetmesi, Olay Donemi’nin biiyiik
boliimiinii belirleyen egilim 6zelligini tasimamakta, donemin sonunda ve ¢ok kisa bir

zaman dilimi i¢inde ortaya ¢ikmaktadir. Buna ragmen, Olay Donemi sonunda da olsa
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alim miidahalesi doviz kurunun nominal fiyatinin yoniinii degistirmis ve TL’nin deger

kaybetmesi saglanmistir (Ek:6).
g) 7. Miidahale Olay1

13.06.2006-27.06.2006 tarihleri arasindaki 7. Miidahale Olay Donemi’nde de
TCMB satim miidahalede bulunmus, doviz kurunun yoniinii degistirmeye ve TL’ye deger
kazandirmaya c¢aligmistir. 5 isgiiniinden olusan, nisbi olarak kisa bir olay donemidir.
Do6viz kurunun Donem basindaki agirlikli ortalama fiyati 1.54 iken donemin son giinii
olan 27.06.2006 tarihinde 1,68’e¢ yiikselmistir. Merkez Bankasi’nin satis yonlii
miidahalesine ragmen doviz kurunun yonii degismemis ve TL deger kaybetmeye devam

etmistir.
h) 8. Miidahale Olayx

10.11.2006-15.10.2008 tarihlerini kapsayan bu donem alim yonlii miidahale olay
donemidir. Donem basinda 1,4445 olan déviz kuru agirlikli ortalama fiyat;, TUFE
endeksinin yaklasik % 20 seviyesinde yiikseldigi Olay Doénemi’nin sonunda 1.3964’e
gerilemis ve TL deger kazanmaya devam etmistir. Alim yonlii miidahaleye ragmen doviz
kurunun fiyat1 donem i¢inde 1,2398’e kadar diismiis, olay Donemi’nin son 8 isgiliniinde
1,3964 seviyesine ulagsmistir. Bu donemdeki Merkez Bankasi’nin alim yonli
miidahaleleri doviz kurunun yoniiniin degistirilmesinde basarili olmamis ve TL’nin
degerlenme trendi hiz kazanmistir. Doviz kurundaki diisiis egilimi islem giinii sayisina
gore agirlikli hale getirildiginde ve reel degerlerle 6lgiildiigiinde TL’ nin degerlenmesinin

biiyiik boyutlarda oldugu goriilecektir (Ek:7).
1) 9. Miidahale Olay1

04.08.2009-31.12.2009 arasindaki 9. Midahale Olay Donemi’'nde Merkez
Bankasi alim yonlii miidahalede bulunarak TL’nin degerlenmesini hedeflemistir. Olay
Donemi i¢inde doviz kurunun fiyat1 1,46 ile 1.52 arasinda dalgalanmis, déviz kurundaki
egimin yoniiniin degismesi gerceklesmemistir. Donem basinda 1.4621 olan doviz
kurunun agirlikli ortalama fiyatt Donem sonunda 1,4966’ya ulasmistir. TCMB bu

Donem’de alim miidahalesi ile doviz kurunun diizeyini belirlemede basarisiz olmustur

(Ek:8).
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j) 10. Miidahale Olay1

04.01.2010 ile 12.11.2010 arasindaki Olay Doéneminde TCMB alim yonlii
miidahalede bulunmustur. Donem boyunca déviz kuru inisli-¢ikish bir seyir izlemistir.
Donem basinda agirlikli ortalama fiyati 1,4872 olan doviz kuru, 22.03.2010 tarihinde
1,5484°¢ yiikselmis, 26.04.2010 tarihinde 1,4782’ye gerilemis, 08.06.2010 tarihinde
1,6086’ya kadar yiikselmis ve Donem sonunda 1.4329 olmustur. Merkez Bankasi’nin,
doviz kurunun seviyesini degistirmeyi hedefleyen alim yonlii miidahalesi bu donemde de

basarisiz olmustur (Ek:9).
k) 11 Miidahale Olay1

22.11.2010 ve 22.07.2011 tarihleri arasinda da Merkez Bankasi alim yonlii
miidahalede bulunmugtur. Olay doneminin basinda 1,444 olan doviz kurunun agirlikli
ortalama fiyati, 02.03.2011 tarihinde 1.61802 kadar yiikselmis, sonra 1,5402’ye kadar
gerilemis, olay Donemi’nin sonunda 1,6781’ye ulagmistir. 11. Olay Donemi’nde, doviz
kurunun yoniiniin degismesi ile alim yonlii miidahale arasinda bir iliski bulunmamaktadir.
Bir bagka ifade ile TL’nin deger kazanmas1 seklindeki bir egilimin, Merkez Bankasi
miidahalesi ile tersine c¢evrilmesi sz konusu degildir. Zira, Dénem basindan itibaren
doviz kuru yiikselmeye ve TL deger kaybetmeye baglamistir. Donem iginde de doviz
kurunun yonii dalgali bir seyir izlemistir. Diger taraftan, Miidahale Olay Donemi’nin basi
ile sonu arasindaki doviz kuru diizeyindeki degisim ortaya ¢ikmis ve TL’ nin deger kaybi
gergeklesmistir. Bu yoniiyle Merkez Bankasi’nin alim yonlii miidahalesi, TL’ye deger

kaybettirme hedefine ulagsmistir (Ek:10).
I) 12. Miidahale Olay1

05.08.2011 ile 24.01.2012 arasmnin kapsayan bu Miidahale Olay Donemi’nde
TCMB, TL’deki deger kaybini durdurmak ve doviz kurunun yoniinii degistirmek
amaciyla sattim yonlii miidahalede bulunmustur. Merkez Bankasi’nin satim yonlii
miidahalesine ragmen d6viz kurunda degisimin yoniinde herhangi bir degisiklik olmamas,
tam aksine Doénem boyunca TL istikrarli bir sekilde deger kaybetmeye devam etmistir.

Merkez Bankasi satim yonlii miidahale hedefinde ulasamamistir (Ek:11).
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m) 13. Miidahale Olay1

Satim yonlii miidahalenin yapildigi bir hayli uzun bir zaman dilimi olan
11.06.2013 ile 27.04.2016 tarihleri arasin1 kapsayan bu donemde, Olay Ddénemi’nin
basindaki doviz kurunun yiikselmesi ve TL’nin deger kaybetme egilimi, 24.01.2014
tarihine kadar devam etmis, doviz kurunun agirlikli ortalama fiyat1 2.3276’ya kadar
yiikselmis; bu tarihten itibaren doviz kuru diiserken TL deger kazanmaya baslamis ve
28.11.2014 tarihinde 2,2101°e¢ kadar gerilemistir. Bu tarihten itibaren doviz kuru
yiikselme ve TL deger kaybetme trendine girmis, TL’deki deger kaybi 14.09.2015
tarihinde en iist seviyeye ¢ikmis ve doviz kuru 3.0632’ye ulagmigtir. Bu tarihten sonra
TL’deki degerlenme egilimi tekrar ortaya ¢ikmis ve donem sonu olan 27.04.2016

tarthinde doviz kuru 2,2811 olarak gergeklesmistir.

Bu donemde Merkez Bankasi 46,546 milyar dolar tutarinda satim yonli

miidahalede bulunmustur.

Doénem basi doviz kuru ile donem sonu doviz kurunun fiyat degisimi
karsilastirildiginda, dénem sonu itibariyle miidahale hedefi olan TL’nin degerlenmesi
gerceklesmemis, 46,546 milyar dolar tutarindaki doviz satisina ragmen doviz kuru,
1,8917°den 2,8211°e¢ ylikselmis, TL % 49 oraninda deger kaybetmistir. Merkez
Bankasi’nin bu dénemdeki satim yonlii miidahalesinin, déviz kurunun seviyesi tizerinde

higbir etkisinin olmadig1 goriilmektedir (EK:12).
n) 14. Miidahale Olay1

01.12.2021 ile 17.12.2021 tarihlerini kapsayan bu Donemde Merkez Bankasi doviz
piyasasina dogrudan, kurumsal kimligi altinda, satim yonlii miidahalede bulunmus ve

miidahaleye iliskin datalar1 kamuoyu ile paylagmistir.

Merkez Bankasi bu Dénem’de, 5 is giiniinde, toplam 7.3 milyar dolar tutarinda doviz
satmis ve doviz kurundaki yukar1 yonlii egimi tersine ¢evirmeyi ve TL’deki deger kaybini
durdurmay1 hedeflemistir. 1 Aralik 2021 tarihinde 13.48 olan Dolar/TL d6viz kuru, Olay
Donemi’nin sonu olan 17 Aralik 2021 tarihinde 16.84 olarak kapanmuistir. Merkez
Bankasi, 5 isgiinii iginde 7.3 milyar dolarlik satim miidahalesine ragmen doviz kurunun

seviyesini etkileyememis ve basarili olamamigtir (EK:13).
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Toplam 14 adet olarak tanimlanan ‘olay’ donemlerinin 9 tanesinde alim, 5
tanesinde satim yonlii miidahalede bulunulmustur. Merkez Bankasi alim yonlii
miidahalede bulundugu, 01.04.2002-27.06.2002, 17.01.2006-15.05.2006 ve 22.11.2010-
22.07.2011 tarihleri arasindaki 3 olay doneminde doviz kurunun yoniinii degistirmeyi
basarmistir. Bu donemlerin en belirgin 6zelligi, diger olay donemleri ile kiyaslandiginda
kisa donemlerden olusmalaridir. 3 olay doneminin toplam uzunlugu 15 aya tekabiil
etmektedir. Alim yonlii miidahalenin yapildigi olay dénemlerinin toplam uzunlugu 115
aydir. Alim yonlii miidahale ile doviz kurunun fiyatinin ytikseltilerek TL’nin deger
kaybettigi donemin, alim yonlii miidahalenin yapildig1 toplam doéneme oranit % 13°e
tekabiil etmektedir. Merkez Bankasi, alim yaparak doviz kurunun yoniini degistirmeyi
hedefledigi miidahale siirecinin % 87’sinde bu hedefine ulasamamis ve déviz kurunun

yoniinili degistirememistir.

Satim yonlii miidahalenin gergeklestirildigi 5 olay doneminin higbirisinde Merkez
Bankasi, doviz kurunun yoniinii degistirememis ve deger kaybina ugrayan TL’ye deger

kazandiramamig, miidahaleye ragmen TL deger kaybetmeye devam etmistir.

Genel olarak, regresyon modellerin ampirik sonuclar1 ve olay g¢alismasi analizi
birlikte degerlendirildiginde, TCMB’nin 2001-2021 yillar1 arasinda doviz piyasasina
yonelik olarak yaptigi alim ve satim seklindeki miidahaleleri, alim miidahalelerinin sinirl
ve kismi etkisi hari¢, doviz kuru getirisinin seviyesinin belirlenmesinde ve doviz kurunun

yoniiniin degistirilmesinde etkili degildir.
4.5. Degerlendirme

TCMB 2001 ve 2021 yillar1 arasinda, doviz kurunun seviyesini kontrol etmek ve
yonlendirmek amaciyla yogun ve uzun siireli alim ve satim yonlii olarak doviz piyasasina
miidahalede bulundugu disiiniilmektedir. Merkez Bankasi doviz piyasasina yonelik
miidahalelerini, doviz kurunun diizeyini belirlemek gibi bir hedefinin bulunmadigin1 da
belirterek, doviz piyasasinda asir1 oynakligin olusmasi halinde oynaklhigi azaltmak
hedefine dayandirmistir. Bununla birlikte Merkez Bankasi, 2021 yili Aralik ayinda
yaptig1 satim yonlii miidahalelerin gerekgesini, ‘doviz kurlarinda goriilen sagliksiz fiyat
olusumlari nedeniyle piyasaya satim yoniinde dogrudan miidahale edilmektedir.” seklinde
aciklamistir. Bu agiklama ile Merkez Bankasi ilk kez doviz kurunun seviyesini

degistirmek amaciyla miidahalede bulundugunu kabul etmistir.
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Finansal piyasalarda ve fiyatlar genel seviyesi basta olmak tizere makroekonomik
yapisallar iizerinde doviz kurunun oynakliginin etkisi analiz edilirken, déviz kuru
oynakligi ile doviz kurunun seviyesindeki degisim kavramlar1 birbirlerinin yerine
kullanilmaktadir. Bu konularda yapilan ampirik ¢alismalarin ¢ok biiyiik béliimiinde doviz
kuru oynakligimin degiskenler tlizerindeki etkisi analiz edilirken, nominal déviz kuru
serileri kullanilmaktadir. Doviz kuru serilerindeki degisim dolayli olarak doviz kuru
oynaklig1 olarak kabul edilmektedir. Bu noktada doviz kurundaki oynaklik ile doviz
kurunun diizeyinin degisimi arasindaki iliskinin daha ayrintili bir sekilde ortaya

konulmasi faydali olacaktir.

Doéviz kuru oynakligi, doviz kuru getirisinin kisa bir zaman dilimi i¢inde belirli bir
ortalamadan belirli oranlarda uzaklasmasi (sapmasi) olarak tanimlanabilir. Déviz kuru
seviyesinin degisimi ise doviz kuru getirisinin belirli bir zaman diliminde yukar1 veya
asagl yonlii egilim (trend) i¢inde olmasi olarak tanimlandiginda, oynaklik degerlerinin

seviye degisimlerini de i¢erdigini sdylemek miimkiindiir.

Bu nedenle doviz kuru oynakliginin enflasyon ve diger makro ekonomik
yapisallardaki degisim {izerindeki etkisi Olciiliirken, genel olarak, doviz kurunun
seviyesindeki degisim de Olclime dahil edilmektedir. Sadece oynakligin enflasyon
tizerindeki Ol¢limiinii yapabilmek icin, genel oynaklik igeriginden, ddéviz kurunun
seviyesindeki degisimin ¢ikartilmast gerekir. Serinin trend etkisinden arindirilmasi ve
duragan hale getirilmesi, doviz kuru seviyesindeki degisimin ortalama ve standart
sapmadaki etkisini ortadan kaldirmaz. Tiirkiye gibi gelisen iilke para birimlerinin
degerleri, rezerv para karsisinda uzun dénemde asag1 yonlii bir trend etkisinde bulundugu
icin bir tarafi gelisen iilke paralarinin yer aldig1 doviz kurlarindaki degisimler, oynaklik
yaninda seviye degisikligini de icermektedir. Bu nedenle, d6viz kuru oynakliginin
degiskenler iizerindeki etkisini veya degiskenlerin oynaklik tizerindeki etkisini dlgmeye

calisan ampirik ¢alisma sonuglariin abartili oldugu s6ylenebilir.

Literatiirde agirlikli olarak seviye degisiminin etkisinden arindirilmis oynakligin
makro yapisallar iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig1 veya ¢ok kiiciik bir etkiye
sahip oldugu kabul edilmektedir. Doviz kuru oynakliginin degiskenler iizerinde anlaml

bir etkiye sahip olmadigi kabul edildikten sonra, merkez bankalarmin doéviz kuru
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oynakligini azaltmak i¢in yogun ve uzun siireli satim yonlii miidahalede bulunmalarinin

rasyonel bir gerekgesi kalmamaktadir.

T.C. Merkez Bankasi, 11.06.2013 ile 27.04.2016 tarihleri arasinda, doviz kuru
getirisindeki oynakligi azaltmak amaciyla 46,5 milyar dolar tutarinda rezerv kaybina yol
acan satim yoOnli miidahale isleminde bulunmustur. Ddviz kurundaki oynakligin
azaltilmasina yonelik miidahalelerin ayn1 zamanda zimni olarak doviz kurunun seviyesini
de degistirmeyi hedeflediginin kabul edilmesi miimkiin goziikmektedir. Bu husus T.C
Merkez Bankasi tarafindan, Aralik-2021 ayindaki satim yonlii miidahaleler sirasinda,

‘doviz kurlarinda goriilen sagliksiz fiyat olusumlar1’ gerekgesiyle ifade edilmistir.

ARCH ailesi modellerin ampirik sonuglari ve olay ¢alismasi analizi birlikte
degerlendirildiginde, TCMB’nin 2001-2021 yillar1 arasinda déviz piyasasina yonelik
olarak yaptigi alim ve satim seklindeki miidahalelerinin, alim miidahalelerinin sinirli ve
kismi etkisi harig, doviz kuru getirisinin seviyesinin belirlenmesinde ve doviz kurunun

yOniiniin degistirilmesinde etkili olmadig1 sdylenebilir.

Doéviz miidahaleleri, doviz kurunun hareketlerini yonlendirmek, 6zellikle doviz
kurundaki artisin yurtigi fiyatlara gecis etkisini siirlandirmak ve engellemek amaciyla
TCMB tarafindan para politikas1 aract gibi yogun bir sekilde kullanilmigtir. Merkez
Bankas1 2001-2021 yillar1 arasinda, fiyat istikrar1 hedefi i¢in enflasyon hedeflemesi
sistemini yiiriitmeye calisan bir iilke olarak ve doviz kurundaki degisim ile yurtici fiyatlar
arasindaki gii¢lii gecis etkisini dikkate alarak, doviz miidahaleleri yoluyla doviz kurunun
degisimini, miidahale yoluyla kontrol etmeye, ddviz kurunun seviyesini etkilemeyi
hedefleyen doviz kuru miidahalelerini, imkansiz tgleme teorisine aykirilik
olusturulmayacak sekilde, doviz kurunun asir1 oynakligina dayandirmaya calismistir.
Merkez Bankasi’nin doviz kuru hareketlerini miidahale yoluyla etkileyememesi, doviz
kurunun dogal ve makroekonomik yapisallarla uyumlu dengelenme mekanizmasinin kisa
vadeli sermaye hareketleri nedeniyle aktive olmamasi, doviz kuru hareketlerinin bozulan
piyasa beklentilerinin etkisine bagli olarak doviz kuru hareketlerinde asir1 istikrarsiz bir

yapiy1 ortaya ¢ikarmigtir.

Yukaridaki belirtilen ampirik sonuglar tarafindan da ortaya konuldugu gibi, doviz
kuru fiyatinin, makro yapisallarla uyumlu arz/talep sistemi i¢cinde olusumu, kisa vadeli

sermaye hareketleri nedeniyle gerceklesmemektedir. Ornegin, dis ticaret dengesizligine
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bagli olarak ortaya ¢ikan doviz agi81, yabanci sermaye girisi nedeniyle, doviz piyasasina
arz yetersizligi olarak yansimamakta, doviz kurunun fiyatinin olusumu, gegici ve yapay
arz sartlar1 tarafindan belirlenmektedir. Eger doviz piyasasindaki doviz arzi tarafi, dis
ticaret ac181 veya cari agigin belirledigi arz yetersizligini yansitmis olsaydi, doviz kurunun
fiyat dengesi daha yukarida olusacakti. Arz agigi, yabanci sermaye girisinden dolayi
ortadan kaldirildig1 veya azaltildig: i¢in talebi karsilayacak yeterli arzin varligi, doviz
kuru fiyatinin yukarida dengelenmesini engellemektedir. Makro yapisallardaki
dengesizlik (6rnegimizde dis ticaret dengesizliginden kaynaklanan cari agik) doviz
kurunun fiyat olusumuna yansimayacagi i¢in, makro yapisaldaki dengesizlik artmaya

devam edecektir.

Boyle bir durumda, Merkez Bankasi’nin sermaye giris tutar1 kadar doviz talebi
olusturarak doviz alimi1 yapmasi ve sermaye girisinin ortaya ¢ikardigi yapay arz fazlasinm
sterilize etmesi halinde, doviz kuru fiyatinin dogal dengelenme mekanizmasi
fonksiyonunu yerine getirebilecektir. Merkez Bankasi, sermaye giris tutarlarinin altinda,
cari acik finanse edildikten sonra kalan doviz tutarini satin aldigi i¢in yapay arz olusumu
ortadan kaldirilmamakta ve doviz kurunun fiyati dogal dengelenme mekanizmasi
cercevesinde belirlenememektedir. Yogun sermaye giriginin yasandigi 2002-2014 yillari
arasinda Tirkiye’ye sermaye girisi toplam1 168,7 milyar dolardir. Buna karsilik ayni
donemde Merkez Bankasi’nin piyasadan satin aldigi déviz miktar1 65,4 milyar dolardir.
Tam sterilizasyon yapilmadigi i¢in arz fazlasi ortaya ¢ikmakta ve doviz kuru diigmekte
ve TL degerlenmektedir. Alim yonlii miidahalenin gerceklestirildigi ve kisa vadeli
sermaye girislerinin yasandig1 bu donemde TUFE endeksi kiimiilatif olarak % 186
oraninda artmasina ragmen ayni dénemde Dolar/TL kurundaki degisim (artis) oran1 %
25’te kalmistir. TL’nin asir1 degerlenmesine yol agan bu politikanin TCMB tarafindan
bilingli olarak tercih edilmesi i¢in birden fazla reel gerekg¢e s6z konusudur. Dolarin TL
karsisinda reel olarak deger kaybetmesi, T.C. Merkez Bankasi’nin temel gorevi olan fiyat
istikrarinin saglanmasini kolaylastirmaktadir. TL nin degerlenmesi, ithal triinlerin TL
cinsinden olan reel fiyatini diisiirmektedir. Bu yolla fiyatlar genel seviyesi kontrol altinda
tutulabilmektedir. ithalatin reel fiyatlarla nisbi olarak ucuzlamasi, dis ticaret ve cari ag1§in
da kaynagini olusturmaktadir. 2002-2012 arasindaki 10 yillik bu donemde, TL nin asir1

degerlenmesi yoluyla enflasyon kisa siirede, etkili ve istikrarli bir sekilde diiserken,
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ithalat artig1 da hizlanmis, 600 milyar dolarlik dis ticaret agig1 ortaya ¢ikmis ve ihracatin

ithalat1 karsilama oran1 kiimiilatif ve ortalama rakamlarla % 65’e gerilemistir.

Diger taraftan ithalattaki artis, ithalde alinan KDV’nin toplam vergi gelirleri
icindeki paymi % 14’ten % 20’ye cikararak, biitce dengesine 6nemli katki saglamis ve
maliye politikalarmin etkinligini artirmistir. Dis ticaret agigindan kaynakli dis acik ise,
doviz piyasasinda makroekonomik yapisallarin dengesini bozacak bir sokun olusumuna
yol agmadan, sermaye girisleri tarafindan finanse edilmistir. Hem fiyatlar genel seviyesi
ve hem de biitce dengesi lizerinden Merkez Bankasi’nin fiyat istikrar1 hedefini
kolaylastirdigi i¢in Merkez Bankasi’nin 2002-2012 yillar1 arasinda, déviz kurunun
seviyesini etkileyecek biiytlikliikkte alim yonlii miidahalede bulunmamasini, tercihli bir
para politikas1 aracit olarak kabul etmesi ve uygulamasi olarak degerlendirmek

mumkuindiir.

Bu noktada, TCMB, sermaye girislerinin doviz piyasasindaki dogal arz dengesini
etkilemesini engellemek amaciyla, sermaye girisleri kadar alim yonlii miidahalede
bulunarak sterilize politikas1 uygulamis ve buna bagl olarak doviz kuru yiikselmis
olsaydi, dogal dengelenme mekanizmasinin, dis ticaret kaynakli cari denge makro
yapisalindaki a¢igin azaltilmasini veya kapatilmasini saglayip-saglamayacagi hususunun

da agikliga kavusturulmasi uygun olacaktir.

Dis ticaret agigindan kaynaklanan cari agigin, diger de8iskenlerin sabit oldugu
varsayimi altinda, doviz piyasasinda arz/talebe bagli fiyat olusumunda doviz arz1 aleyhine
olusturacagr eksiklik, doviz kurunun fiyatinin yiikselmesini ve TL’nin deger
kaybetmesini saglayacaktir. Bu durumda ithal mallarin ve ithal girdilerin TL cinsinden
yiikselen fiyatlarinin bu mallara olan talebi diislirerek, dis ticaret acig1 ve cari agikta
iyilesmeye (azalma) yol agmas1 beklenir. Boyle bir beklenti, ithal mallara olan talebin
fiyat esnekliginin 1’e yakin olmasi durumunda gecerlidir. Eger esneklik katsayisi 1’in
altinda ise s6z konusu mallardaki fiyat degisiklikleri, mallara olan talepte daha kiiciik
oranda degisime yol agmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin ithal mallarinin yaklasik % 74’1
ara mali % 14’1 yatirim mallar1 ve % 12’si de tiikketim mallarindan olugmaktadir. Ara
mali ve yatirim mallari, taleplerinin ortalama fiyat esnekligi 1’in altinda olan kati
esneklige sahip olan mallardir. Genel olarak ikamesi olmayan veya kisa donemde de

ikame edilemeyen mallar oldugu icin fiyat degisimine karsilik gelen talep degisimi, ayn1
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ya da yakin bir oranda degil, cok daha diisiik oranda gerceklesmektedir. Uretimin girdisi
olarak kullanim zorunlulugu bulunan ithal ara ve yatirim mallarinin ithalatindaki azalma
ancak tiretim azalmasiyla miimkiin olabilmektedir Yokota (2003), Giirak (2006), Ak¢ay
ve Demirhan (2005), Tar1 ve Kumcu (2005). Tiirkiye ekonomisinde biiyiime ile cari agik
arasinda negatif iligkinin nedeni buradan kaynaklanmaktadir. Yiiksek biiyiime
rakamlarinin yasandigi yillarda cari agik da yiikselmekte, biiylimenin yavagladigi yillarda

cari denge iyilesmektedir.

BUYUME ve CARi DENGE (%)

Sekil 19. Bilyiime ve Cari Denge Miskisi
Kaynak: TUIK

Sadece liiks olmayan ithal tiikketim mallarina olan talebin fiyat esnekligi 1’e yakin
oldugu i¢in bu mallarin fiyatlarindaki artig, bu mallara olan talepte anlamli bir diisiise
neden olabilmektedir. Ancak bu mallarin toplam ithalat i¢indeki pay diisiik oldugu igin,
dis dengeyi etkileyecek bir degisime neden olmaktan uzaktir. Bu nedenle, doviz kurunun
yiikselmesi ve TL’nin deger kaybetmesine bagli olarak TL cinsinden fiyat: yiikselen ithal
ara ve yatirim mallarinin talebinde, dis ticaret acigin1 kapatacak ya da piyasa dengesini
bozmayacak bir iyilesme (diisme) ortaya ¢ikmamakta ve makroekonomik yapisallarla

uyumlu dengelenme mekanizmasi ¢caligmamaktadir.

TCMB’nin  doviz piyasasina yonelik satim yonli miidahalelerinin, doviz
piyasasasinda olusan kalic1 ve uzun siireli arz agiginin konvertibilite geregi para otoritesi
sifatiyla giderilmesi politikasi olarak da kabul edilmesi miimkiin bulunmaktadir. 1990

yilinda Tiirkiye’nin talebi dogrultusunda, IMF Anasdzlesmesinin 8. Maddesi geregince,
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IMF tarafindan konvertibil para olarak duyurulan TL’nin ibrazi halinde, ibraz edene spot
piyasa kurundan, talep edilen rezerv paranin saglanmasi yiikiimliliigi TCMB’nin
uhdesinde bulunmaktadir. Doviz piyasasindaki arz aciginin siireklilik kazandigi bir
donemde, TCMB’nin satim yonlii miidahalelerinin, para politikasi araci olarak m1 yoksa
doviz piyasasina konvertibilite geregi doviz likiditesi saglanmasi olarak mi kabul
edilecegi sorusu kolay cevaplandirilacak bir soru degildir. Ddviz piyasasinin arz
eksikligini gidermek amaciyla TCMB’nin piyasaya (6zellikle dolayli yontemle) doviz
Satmasi, sonuglar itibariyle, doviz kurunun seviyesini degistirme potansiyeli tasiyan
midahale 6zelligini tasimaktadir. Ya da, doviz kurunun seviyesini degitirmek amaciyla
doviz piyasasina yonelik, uzun siireli satim yonli miidahale ayn1 zamanda doviz
piyasasindaki arz eksikligini giderecek likidite enjeksiyonu anlamina gelmektedir.
Kronik arz acigmin olustugu donemde ddviz piyasasina yonelik uzun siireli doviz
satiglarinin miidahale veya konvertibilite geregi likidite saglanmasi olarak kabul edilmesi
arasinda ¢ok ince bir ¢izgi bulunmaktadir. Eger uzun siireli doviz satisi, TCMB’nin déviz
piyasasinin arz agigmin giderilmesi olarak degerlendirilirse, para politikasi araci olarak
miidahale konulu bir analizin bilimsel hi¢cbir anlami kalmamaktadir. Esasinda bu tartisma
konusu, bu ¢alismanin alanina girmemekte olup, ayr1 bir baslikta yapilacak akademik

analizin 6znesi olmay1 hakedecek dnemdedir.
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SONUC VE ONERILER

2001-2021 yillar1 arasinda T.C. Merkez Bankasi’nin, doviz kurunun diizeyini
degistirmeyi ve oynakligini azaltmay1 hedefleyen doviz piyasasina yaptigi alim ve satim
yonlii miidahalelerinin, TL’nin asir1 degerlenmesini durdurmayi hedefleyen alim yonlii
miidahalelerin son derece kiigiik orandaki etkinligi harig¢, basarili olmadig diisiiniilebilir.
TCMB, ozellikle doviz kurundaki yiikselisi durdurmak amaciyla, doviz kurundaki
degisim trendinin aksi istikamette (against the wind) yaptigi satim yonlii miidahalelerde
d6éviz kurunun seviyesinin degistirilmesi sonucunu elde edememistir. Merkez bankasi
tarafindan ‘Imkansiz iicleme’ kuralina aykirihik olusturmamak amaciyla satim yonlii
miidahaleleri i¢in kamuoyu ile paylasilan ‘doviz kurundaki asir1 oynakligin giderilmesi’
seklindeki gerekce ayn1 zamanda dolayli olarak, doviz kurunun seviyesinin degistirilmesi

hedefini de icermektedir.

Merkez Bankasi’nin 2002-2012 yillarindaki alim yonlii miidahaleleri, sermaye
giriglerinin ¢ok altinda kaldigi i¢cin TL’de asir1 degerlenmeye ve dis ticaret dengesinde ve
buna bagli olarak cari dengede bozulmaya neden olmustur. Birikimli cari agik, orta
vadede, ekonominin dolayl1 borg yiikiinii ve doviz talebini, doviz piyasasi iizerinde baski
olusturacak sekilde artirmakta, Merkez Bankasi’nin satim yonlii miidahaleleri bu baskiy1
ortadan kaldiramamakta ve doviz kurunun seviyesini degistirememektedir. Satim yonlii
miidahaleler etkin olmadigi i¢in doviz kurundaki yiikselisler, fiyatlar genel seviyesi
tizerinde belirleyici ve yukariya tasiyan temel faktorlerden birisi olarak ortaya
¢ikmaktadir.

Sermaye giriglerinin doviz piyasasinda istikrarsiz arz artiglarina neden olmasi,
Merkez Bankas1 tarafindan sterilize politikalariyla engellense ve doviz kurunun fiyatinin
makro ekonomik yapisallarla uyumlu olacak sekilde dengelenme mekanizmasi
cergevesinde olusumu saglanmis olsaydi dahi déviz kurundaki yiikselis, ara ve yatirim
mallara olan talebin fiyat elastikiyetinin 1’in altinda ve 0 (sifir)’a daha yakin olmasi

nedeniyle dig ticaret ve cari agikta anlamli bir iyilesme ortaya ¢ikmayacakti.

D1s acik, dovizin TL cinsinden fiyatinin yiikselmesinin ve fiyat geciskenligi
mekanizmasiyla fiyatlar genel seviyesindeki istikrarsizligin temel sorumlusudur ve

kronik hale gelen dis acik para politikasi araglar1 kullanilarak ¢oziilememektedir.
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Dis ticaret kaynakli cari agigin ortaya cikardigr doviz talebi, dolarin TL cinsinden
fiyatinin yiikselmesinin ve fiyat gegiskenligi mekanizmasiyla fiyatlar genel seviyesindeki
istikrarsizligin lizerindeki 6nemli etkenler arasinda oldugu ileri siiriilebilir. Bu ¢alismada,
kronik hale gelen dis agigin, déviz piyasasina TCMB’nin miidahaleleri dahil, sadece para
politikasi araglar kullanilarak ¢oziilemeyecegi goriilmistiir. Dis agigin makro ekonomik
yapisallar i¢in istikrarsizlik kaynagi olmaktan ¢ikartilmasi ise ancak dis agigin kaynagini
olusturan ara mali ve yatirim mallarinin, Tirkiye’de gelistirilen teknoloji destegi ile
rekabetci fiyatlarla tiretilerek ithalati ile ikame edilmesinden ge¢mektedir. Kronik dis
acik, bir taraftan Tirkiye ekonomisi i¢in basta fiyatlar genel seviyesi olmak iizere makro
yapisallardaki dengesizliklerin belirleyici faktorlerinden birisi olurken, diger taraftan ayni
zamanda, iiretim seviyesiyle uyumlu olmayan ve ekonominin yiikiimliiliiklerini artiran,
toplumsal bagimlilik olusturan fiktif bir refah seviyesinin de sorumlusudur. Parasal
aktarim mekanizmalarindan faiz ve kredi kanali, negatif reel faizler ve kredi hacmini
genisletecek parasal tabandaki genisleme yoluyla birlikte, tiketim ve yatirim
harcamalarin1 destekleyerek, toplam iiretim-toplam hasilada ve istihdamda anlaml
artiglart saglayabilmektedir. Ancak, para politikast gercevesinde, parasal aktarim
mekanizmasinin tahrik ettigi iretim artisi1, kronik dis acik problemini ortadan kaldiracak
iretim iceriginin olusumuna anlamli bir katki saglamamaktadir. Modelin sonuglari,
makro ihtiyati tedbirlerin yon ve seklinin, miidahalenin amacina uygun sekilde
kullanilmasinin 6nemini ortaya koymaktadir. Belirtilen kisitlar ve varsayimlar altinda

alternatif modelin su sekilde 6nerilmesi miimkiindiir.

a) Reel faizlerin negatif seviyelerde olusumunu saglamak i¢in/saglayacak sekilde

nominal faizler diisiiriilmeli;

b) Negatif reel faizden kaynaklanan artan yatirim egiliminin talep ettigi kredi talebini

karsilamak i¢in parasal tabanda genislemeye gidilmeli;

c) Parasal genislemenin rezerv paraya yonelmemesi igin 6zellikle hane halkinin

doviz talebini kontrol altina alacak bir mekanizma olusturulmali;

d) D1s ticaret agigindan kaynaklanan cari acigin finansmani, kisa vadeli sermaye
hareketleri disindaki kaynalarla saglanmali, piyasanin etkinligini zayiflatan ve
finansmana erisim kolaylig1 iizerinden ithal iirinler lehine olusturulan haksiz rekabet

sartlar1 sistematik olarak normallestirilmeli;
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e) Yiksek teknoloji iceren yiiksek katma degerli ithal edilen mallarin Tiirkiye’de
tiretilebilmesi i¢in, konvansiyonel tesvik sistemine ilave olarak, {iriin bazli, planli ve
gereken alanlarda kamunun liretim siirecine daha aktif olarak katildig1 tesvik ara¢ ve
yontemler hayata gecirilmeli; yiiksek teknoloji iiretimine 6nciiliikk eden savunma sanayii

alanindaki teknolojik birikimin 6zel sektore aktarilabilmesinin kanallar1 olusturulmals;

f) esnek kur rejimine gegildikten sonraki donemde, doviz kurunun fiyatlar genel
seviyesi tlizerinde maliyet enflasyonu kanali tizerinden belirleyici etkisi dikkate
alindiginda, doviz kurunun seviyesinde belirli bir istikrarin saglanmasi halinde parasal
tabandaki genislemenin talep enflasyonu riskini ortaya ¢ikarma ihtimali, ihmal

edilebilecek boyutta kalacagi i¢in parasal genislemenin sterilizasyonuna gidilmemelidir.

Tiirkiye ekonomisinin kronik dis agik probleminin, makro ekonomik yapisallar
tizerindeki kisa ve uzun vadeli etkisinin ampirik analizlerinin yapilmasi énemli arastirma
konular1 olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ger¢evede, dis agigin, fiyatlar genel seviyesinde
meydana getirdigi degisimin etkilerini 6lgmeyi hedefleyen akademik analizlerin sayisi
artirnlmalidir. Kisa vadeli srrmaye hareketlerinin, déviz kuru getirisinde olusturdugu
oynaklik kanaliyla, enflasyon iizerindeki etkisinin tahmin edilmesine yonelik ampirik
caligmalar da makro ekonomik degiskenler aradsindaki dongiiniin ac¢ikliga
kavusturulmasina katki saglayacaktir. T.C. Merkez Bankas1’nin doviz piyasasina yonelik
satim yonlii miidahaleleri ile doviz piyasasina konvertibilite geregi doviz enjekte etmesi
arasindaki benzerlik ve farkliliklarin, makro yapisallardaki degisim tizerindeki etkilerinin
ekonometrik modeller yardimiyla analiz edilmesi de ilgi cekici bir arastirma konusu

olabilecektir.

186



KAYNAKCA

Adler , G., & Tovar, C. E. (2014). Foreign Exchange Interventions and their Impact on
Exchange Rate Levels. Monetaria, Centro de Estudios Monetarios

Latinoamericanos, 1-48.

Afat, D., Puig, M., & Rivero, S. (2015). The Failure Of The Monetary Model Of
Exchange Rate Determination. Department of Economic Theory, Universitat de

Barcelona.

Agenor, P., & Montiel, P. (1996). Development Macroeconomics. New Jersey.: Princeton

University.

Ahtiala, P. (1994). A Synthesis of the Keynesian and Monetarist Approaches to the Short-
run Theory of the Balance of Payments. Journal of Economic Integration, Vol. 9,
No. 4. 471-488.

Akgay, S., & Demirhan, E. (2005). The Causal Relationship between Openness and
Economic Growth: Evidence From Selected MENA Countries. Yapi Kredi
Economic Review (16)2, 77-83.

Akinci, O., Culha, O., Ozlale, U., & Sahinbeyoglu, G. (2005). Causes and Effectiveness

of Foreign Exchange Interventions for the Turkish Economy. Ankara: TCMB.

Alejandro, R. (2008). The Stock Market, the Theory of Rational Expectations, and the
Efficient Market Hypothesis: Lecture notes. Pennsylvania: Pen State University.

Alexander, S. S. (1959). Effects of a Devaliiation: A Simplified Synthesis of Elasticities
and Absorption Approaches. The American Economic Review, vol, 49, No.1, 22-
42.

Archer, D. (2005). Foreign Exchange Market Intervention:Methods and Tactics. BIS
Papers No 24, (40-54).

Baillie, R., & Osterberg, W. (1997). Why Do Central Banks Intervene? Journal of
International Money and Finance, 909-9109.

Barrett Whale, P. (1939). International Short Term Capital Movements. Economica, Vol.
6, No. 21, 31-32.

187



Behera, H., Narasimhan, V., & Murty, K. (2008). Relationship Between Exchange Rate
Volatility And Central Bank Intervention: An Empirical Analysis For India. South
Asia Economic Journal, 9(1), 69-84.

Beine, M., Laurent, S., & Lecourt, C. (2003). Official Central Bank Interventions And
Exchange Rate Volatility: Evidence From A Regime-Switching Analysis.

European Economic Review, Elsevier, vol. 47(5), 891-911.

Berkowitz, J., & Giorgianni, L. (2001). Long-Horizon Exchange Rate Predictability?
Review of Economics and Statistics, 83(1), 81-91.

Bollerslev, T. (1986). Generalized Auto-Refeessive Conditional Heteroskedasticity.
Journal of Econometrics, 31(3), 307-327

Branson , W.H, & Litvack, J. (1976). Macroeconomics . Harper & Row.

Branson, W.H, (1972). Macroeconomic Equilibrium with Portfolio Balance in Open

Economies. IIES Seminar, Papers,No:22,1972.

Branson, W.H., Halttunen, H. & Masson, P. (1979) Exchange Rates in the Short Run:

Some Further Results. European Economic Review, 12, 395-402.

Broto, C. (2012). The Effectiveness of Forex Interventions in Four Latin American
Countries. Banco de Espaiia Working Papers,No 1226, 40.

Camargo, L. (2019). Foreign Exchange Interventions Through Currency Swaps In Brazil:
An Empirical Study Of The Effects On The Spot Exchange Rate. Brasil: University
of Brasilia.

Cassel, G. (1922). Money and Foreign Exchange After 1914. Londra: Macmillan.

Cassel, T. G. (1918). Abnormal Deviations in International Exchanges. The Economic

Journal.

Chari, V., Kehoe, P., & McGrattan, E. (2002). Can Sticky Price Models Generate Volatile
and Persistent Real Exchange Rates? Minnesota: Federal Reserve Bank of

Minneapolis.Research Department Staff Report 277.

Claassen, E. (1998). Global Monetary Economics. New York: Oxford University Press.

188



Combes, J.L., Kinda, T. & Plane, P. (2011). Capital Flows, Exchange Rate Flexibility,
and the Real Exchange Rate. IMF Working Paper, WP/11/9, January.

Crockett, A. & Golstein, M. (1976). Inflation Under Fixed and Flexible Exchange Rates.
Imf Staff Papers, 23(3).

Domac, I., & Mendoza, A. (2004). Is There Room For Foreign Exchange Interventions
Under An Inflation Targeting Framework ? Evidence from Mexico and Turkey.
Policy Research Working Paper Series 3288, The World Bank.

Domag, I., & Mendoza, A. (2004). Is There Room for Foreign Exchange Interventions
Under an Inflation Targeting Framework? Evidence from Mexico and Turkey.
Washington, D.C.: World Bank,Policy Research Working Paper;No0.3288.

Dominguez, K. (1998). Central Bank Intervention and Exchange Rate Volatility. Journal
of International Money and Finance, 17(1) 161-190.

Dominguez, K. (2003). The Market Microstructure Of Central Bank Intervention. Journal

of International Economics, vol. 59, 25-45.

Dominguez, K., & Frankel, J. (1993). Does Foreign-Exchange Intervention Matter? The
Portfolio Effect. The American Economic Review,Vol. 83, No. 5 American

Economic Association.

Dornbusch, R. (1975). Exchange Rates and Fiscal Policy in a Popular Model of

International Trade. American Economic Review ,65,(5), 859-871.

Dornbusch, R. (1976). Exchange Rate Expectations And Monetary Policy. Journal of

International Economics, 231-244.

Dornbusch, R. (1976). Expectations and Exchange Rate Dynamics. Journal of Political
Economy,Vol. 84, No. 6,pp. 1161-1176 : The University of Chicago,.

Dornbusch, R. (1985). Exchange Rates and Prices. Massachusetts: National Bureau Of

Economic Research.

Dornbusch, R. ‘A Portfolio Balance Model of the Open Economy’ Journal of Monetary
Ecenomics, 1975, 1., 3-20.

189



Dwight, P. (1981). A Reinterpretation of the Modern Theory of Forward Exchange Rates.
Journal of Money, Credit and Banking,Vol. 13, No. 4,pp. 477-484.

Echavarria , J., Melo , L., Téllez , S., & Villamizar, M. (2013). The Impact Of Pre-
Announced Day-To-Day Interventions On The Colombian Exchange Rate. BIS
Working Papers 428, Bank for International Settlements.

Edison , H., Cashin , P., & Liang, H. (2006). Foreign Exchange Intervention And The
Australian Dollar: Has It Mattered? International Journal of Finance &
Economics, John Wiley & Sons, Ltd., vol. 11(2), 155-171.

Edwards , S., & Rigobon, R. (2005). Capital Controls, Exchange Rate Volatility and
External Vulnerability. NBER Working Papers 11434, National Bureau of

Economic Research.

Egert, B. (2006). Central Bank Interventions, Communication and Interest Rate Policy in
Emerging European Economies. CESifo Working Paper Series 1869, CESifo.

Engel, C., & Hakkio, C. (1993). Exchange Rate Regimes and Volatility. Economic
Review, Federal Reserve Bank of Kansas City, 3rd Quarter,43-58.

Engel, C., & Hakkio, C. (1996). The Distribution of Exchange Rates in the EMS.
International Journal of Finance & Economics, 55-67.

Evans , M., & Lyons, R. (2002). Order Flow and Exchange Rate Dynamics. Journal of
Political Economy, University of Chicago Press, vol. 110(1), pages 170-180,
February.

Faust, J., Rogers , J., & Wright, J. (2001). Exchange Rate Forecasting: The Errors We've
Really Made. International Finance Discussion Papers 714, Board of Governors

of the Federal Reserve System (U.S.).

Fleming, J. (1962). Domestic Financial Policies under Fixed and under Floating

Exchange Rates. International Monetary Fund 9,, 369-379.

Frankel, J. A. (1985). The Dazzling Dollar. Brookings Papers on Economic Activity, The
Brookings Institution, vol. 16(1), 199-217.

190



Frankel, J., & Rose, A. (1996). A Panel Project on Purchasing Power Parity: Mean
Reversion Within and Between Countries. Journal of International
Economics,40, 209-24, 3.1647-1688.

Fratzscher, M. (2006). On The Long-Term Effectiveness Of Exchange Rate
Communication And Interventions. Journal of International Money and Finance,
Elsevier, vol. 25(1), 146-167.

Fratzscher, M. (2008). Oral Interventions Versus Actual Interventions in Fx Markets—An
Event-Study Approach. The Economic Journal,Volumel118 Issue530, 1079-1106.

Fratzscher, M., Gloede, O., Menkhoff, L., Sarno, L., & Stohr, T. (2019). When Is Foreign
Exchange Intervention Effective? Evidence from 33 Countries. American

Economic Journal, 132-56.

Fratzscher, M., Oliver , G., Lukas , M., Lucio, S., & Tobias, S. (2019). When Is Foreign
Exchange Intervention Effective? Evidence from 33 Countries. American

Economic Journal: Macroeconomics, 132-56.

Frenkel, J. (1973). Elasticities and The Interest Parity Theory. The Journal of Political
Economy, Vol. 81, No. 3, 741- 747.

Frenkel, J. (1981). Flexible Exchange Rates, Prices, and the Role of “News”: Lessons
from the 1970s. Journal of Political Economy, 89(4).

Frenkel, J. A. (1976). A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects
and Empirical Evidence. The Scandinavian Journal of Economics, 200-224.

Frenkel, J. J. (1976). Monetary Approach to the Balance of Payments. Toronto:

University of Toronto Press.

Friedman, Milton (1953), ‘The Case for Flexible Exchange Rates,” in his Essays in
Positive Economics (University of Chicago Press, 1953, pp. 157-203

Friedman, B., & Kutner, K. (1992). Money, Income, Prices and Interest Rates. American
Economic Review, vol. 82, No. 3, 472-92.

Frommel, T. (2017). The Rational Expectations Hypothesis: Theoretical Critique. E-
LOGOS, Prague University of Economics and Business, vol. 2017(2), 4-12.

191



Galati , G., & Ho, C. (2001). Macroeconomic news and the euro/dollar exchange rate.
BIS Working Papers 105, Bank for International Settlements.

Gertchev, N. (2007). A Critique of Adaptive and Rational Expectations. Quart J Austrian
Econ, 313-329.

Ghosh, S., & Kundu, S. (2019). Central Bank Intervention in Foreign Exchange Market
under Managed Float:A Three Regime Threshold VAR Analysis of Indian Rupee-
US Dollar Exchange Rate. Munich Personal RePEc Archive,Paper No. 93466.

Glosten, L. R., Jagannathan, R., & Runkle, D. E. (1993). On the relation between the
expected value and the volatility of the nominal excess return on stocks. The
journal of finance, 48(5), 1779-1801.

Goyal, A., & Arora, S. (2012). The Indian exchange rate and central bank action: An
EGARCH analysis. Journal of Asian Economics, 23(1), 60-72.

Groen, J.J.J. ‘The Monetary Exchange Rate Model as a Long-Run Phenomenon’, Journal
of International Economics,52,2000,299-319

Guimaraes, R. F., & Karacadag, C. (2004). The Empirics of Foreign Exchange
Intervention in Emerging Market Countries The Case of Mexico and Turkey. IMF
Working Paper, 04/123 July.

Guimaraes, R., & Karacadag, C. (2004). The Empirics of Foreign Exchange Intervention
in Emerging Market Countries: The Case of Mexico and Turkey. IMF Working
Paper, 04/123, July.

Gustav, C. (1922). Money and Foreign Exchange After 1914. Londra: Macmillan.
Giirak, H. (2006). Ekonomik Biiyiime ve Kiiresel Ekonomi. Bursa: Ekin Kitabevi.

Hahn, F. H. (1977). Keynesian Economics and General Equilibrium Theory: Reflections

on Some Current Debates. The Microeconomic Foundations of Macroeconomics.

Harrod, R. F. (1937). Essays in the Theory of Employment. The Economic Journal, 32-
330.

Hau, H. (2002). Real Exchange Rate Volatility and Economic Openness: Theory and
Evidence. Journal of Money, Credit and Banking,Vol. 34, No. 3, Part 1, 611-630.

192



Holmes, J. M. (1967). The Purchasing-Power-Parity Theory: In Defense of Gustav Cassel
as A Modern Theorist. Journal of Political Economy, 75, (5).

Hopkins, S. (1992). The Applicability Of The Portfolio Balance Model Of Exchange Rate

Determination To The Australian Dollar. University of Tasmania .

Humphrey, T. M. (1978). The Monetary Approach To Exchange Rates : Its Historical
Evolution And Role In Policy Debates. Economic Review, Federal Reserve Bank
of Richmond.

Ingram, J. C. (1986). International Economics. New York: Print Book, Second Edition,
Wiley.

Ingram, J., & Dunn, R. (1996). International Economics. Fourth Edition. Pp. 417-417.
Isard, P. (1995). Exchange rate economics. Cambridge. Cambridge University Press.

Johnson, H. G. (1976). Elasticity, Absorption, Keynesian Multiplier, Keynesian Policy,
and Monetary Approaches to Devaluation Theory: A Simple Geometric
Exposition. American Economic Review, American Economic Association, vol.
66(3), 448-452.

Kilian, L. (1999). Exchange Rates and Monetary Fundamentals: What Do We Learn from
Long-Horizon Regressions? Journal of Applied Econometrics,vol. 14, issue 5,
491-510.

King, M. R. (2003), ‘Effective Foreign Exchange Interventions: Matching Strategies
With Objectives’, Journal of Internsational Finance, Vol. 6, No. 2, pp 247-269

Kreinin, M. E. (1979). International Economics: A Policy Approach. Harcourt Brace
Jovanovich,111-112.

Kriljenko, M. (2003). Foreign Exchange Intervention In Developing And Transition
Economies. Results Of A Survey. International Monetary Fund.

Krugman, P., & Obstfeld, M. (2009). International Economics: Theory & Policy. Eighth

Edition, Pearson Education, Inc., Boston.

Krylova, E. (2002). The Credit Channel of Monetary Policy. Case of Austria. Economics
Series 111, Institute for Advanced Studies.

193



Lane, C. (tarih yok). ‘The Rationality of Rational Expectations. Trinity College Dublin,
95.

Levy-Yeyati, E., & Sturzenegger, F. (2005). Classifying Exchange Rate Regimes: Deeds
vs. words. European Economic Review,vol. 49, issue 6, 1603-1635.

Levy-Yeyati, E., & Sturzenegger, F. (2016). Classifying Exchange Rate Regimes: 15
Years Later. Working Paper Series 16-028, Harvard University, John F. Kennedy
School of Government.

Lyons, R. K. (1995). Foreign Exchange Volume: Sound and Fury Signifying Nothing?
NBER Working Papers 4984, National Bureau of Economic Research, Inc.

Metzler, L. (1951). Wealth, Saving and The Rate of Interest. Journal of Political

Economy.

Menkhoff,L.( 2013). "Foreign Exchange Intervention in Emerging Markets: A Survey of
Empirical Studies,” The World Economy, Wiley Blackwell, vol. 36(9), pages
1187-1208, September.

Mihaljek, D. And Klau, M. 2008, ‘Exchange Rate Pass-Through in Emerging Market
Economies: What Has Changed and Why?’, BIS Papers, Bank For International
Settlements, Vol. 35, Pp. 103-130

Miller, N. (1981). Keynesian Balance of Payments Models: Comment. The American

Economic Review, 778-783.

Miller, N. C. (1986). A General Approach to the Balance of Payments and Exchange
Rates. Journal of International Economic Integration Vol. 1, No. 1,Center for

Economic Integration, 85-122.

Mishkin, F. S. (1983). A Rational Expectations Approach to Macroeconometrics: Testing
Policy Ineffectiveness and Efficient-Markets Models. Chicago : University Of

Chicago Press.

Mlambo, L. (2012). Adaptive And Rational Expectations Hypotheses: Reviewing The
Critiques. The International Journal of Economic Behavior - IJEB, Faculty of

Business and Administration, University of Bucharest, vol. 2(1).

194


https://ideas.repec.org/a/bla/worlde/v36y2013i9p1187-1208.html
https://ideas.repec.org/a/bla/worlde/v36y2013i9p1187-1208.html
https://ideas.repec.org/s/bla/worlde.html

Moser-Boehm, P. (2005). Governance Aspects Of Foreign Exchange interventions," Bis
Papers Chapters, in: Bank for International Settlements (ed.). Foreign exchange
market intervention in emerging markets: motives, techniques and implications,

volume 24, Bank for International Settlements, 19-39.

Mundell, R. (1962). The Appropriate Use of Monetary and Fiscal Policy for Internal and
External Stability. IMF Staff Papers, 70-79.

Mundell, R. (1971). Monetary Theory. Pacific Palisades: Goodyear Publishing Co.

Mundell, R. A. (1960). The Monetary Dynamics of International Adjustment under Fixed
Flexible Rates. Quarterly Journal of Economics, 227-257.

Mundell, R. A. (1963). Capital Mobility and Stabiliation Policy under Fixed and Flexible
Exchange Rates. The Canadian Journal of Economics and Political Science, 475-
485.

Mundell, R. A. (1971). Monetary Theory. Pacific Palisades: Goodyear Publishing Co.

Mussa, M. (1979). Empirical Regularities In The Behavior Of Exchange Rates And
Theories Of The Foreign Exchange Market. Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy, Elsevier, vol. 11(1), 9-57.

Musso, M. (1976). The Exchange Rate, The Balance of Payments and Monetary and
Fiscal Policy Under A Regime of Controlled Floating. Scandinavian Journal of
Economics, 229-248.

Muth, J. F. (1961). Rational Expectations and the Theory of Price Movements.
Econometrica, Vol. 29, No. 3, 315-335.

Neely, C.J, & Sarno, L. (2002). How well do monetary fundamentals forecast exchange
rates? Federal Reserve Bank of St. Louis. Review, 84,2002,51-74.

Neely, C. J. (2008). Central Bank Authorities' beliefs about foreign exchange

intervention. Journal of International Money and Finance, Elsevier, vol. 27(1).

Nelson , D. B. (1991). Conditional Heteroscedasticity in Asset Returns: A New
Approach’, Econometrica, 59(2), pp. 347-370.

195



Patel , N., & Cavllino, P. (2019). FX intervention: goals, strategies and tactics. BIS Papers
chapters, in: Bank for International Settlements (ed.), Reserve management and

FX intervention, volume 104.

Pearce, D. (1986). The Dictionary of Modern Economics. London: London:
ELBS/Macmillan.

Reinhart, C., & Rogoff, K. (2002). The Modern History of Exchange Rate Arrangements:
A Reinterpretation. NBER Working Papers 8963, National Bureau of Economic
Research, Inc.

Reitz, S., & Taylor, M. (2008). The Coordination Channel of Foreign Exchange
Intervention: A Nonlinear Microstruc- tural Analysis. European Economic
Review, Vol. 52, No. 1, January 2008, pp. 55-76.

Robert P. Flood and Robert J. Hodrick, On Testing For Speculative Bubbles, Journal of
Economic Perspectives, 4/2, Spring 1990

Sanchez, M. (2005). The Link Between interest Rates And Exchange Rates: Do
Contractionary Depreciations Make A Difference? Working Paper Series 548,

European Central Bank.

Sargent, T., & Wallace, N. (1975). Rational" Expectations, the Optimal Monetary
Instrument, and the Optimal Money Supply Rule. Journal of Political Economy,
University of Chicago Press, vol. 83(2), 241-254.

Sarno, L., & Taylor, M. (2002). Purchasing Power Parity and the Real Exchange Rate.
IMF Staff Papers, Palgrave Macmillan, vol. 49(1).

Sarno, L. (2001). Toward a New Paradigm in Open Economy Modeling: Where Do We
Stand? Federal Reserve Bank of St. Louis, vol. 83(May), 21-36.

Sarno, L., & Taylor, M. (2002). The Economics of. Cambridge University Press.

Storgaard, P. E. (20029, Exchange Rate Regimes and Transparency’, Danmarks
Nationalbank Monetary Review, 3rd Quarter, pp 59-69

Svensson, L. (2000). Open-Economy Inflation Targeting. Journal of International Eco-
nomics, 50, 155-183.

196



Swan, T. (1963). Longer-run Problems of the Balance of Payments,” In H.W. Arndt and
W.M. Corden (eds), The Australian Economy: a Volume of Readings. Melbourne:
Cheshire Press, pp. 384-395; reprinted in R.E. Caves and H.G. Johnson
(eds),Reading in International Economics. Homewood, IL: Irwin, 1968, pp. 455—
464.

Syarifuddin, F., & lzzulhaq, S. (2020). The Effectiveness of Futures-based Foreign
Exchange Intervention: Comparative Studies of Brazil and India. MPRA Paper

104709, University Library of Munich, Germany.

Tar1, R., & Kumcu, F. (2005). Tiirkiye’de Istikrarsiz Biiyiimenin Analizi:1983-2003",
Donemi. Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi (9), 156—-179.

Taylor, A., & Taylor, M. (2004). The Purchasing Power Parity Debate. Journal Of
Economic Perspectives,Vol. 18, NO. 4, 135-158.

Taylor, M.P., ‘Is Official Exchange Rate Intervention Effective?’, Warwick University,
Centre for Economic Policy Research, Discussion Paper Series, No. 3758,
February 2003

Taylor, M. P. (1995). The Economics of Exchange Rates. Journal of Economic
Literature,Vol. 33, No. 1, 13-47.

Taylor, M., & Allen, H. (1992). The Use Of Technical Analysis In The Foreign Exchange
Market. Journal of International Money and Finance, 1992, vol. 11, issue 3, 304-
314,

Tobal , M., & Yslas, R. (2016). Two Models of FX Market Interventions: The Cases of
Brazil and Mexico. Working Papers 2016-74, Banco de México.

Tobin, J. (1969). A General Equilibrium Approach To Monetary Theory. Journal of
Money, Credit and Banking,Vol. 1, No. 1,0hio State University Press.

Truman, E. (2003). The Limits Of Exchange Market Intervention. in C F Bergsten and J
Williamson (eds), Dollar overvaluation and the world economy, Institute for

International Economics, 247-65.

Walter , 1. (1975). International Economics. Newyork: Ronald Press Company.

197



Williamson, John (1974), Exchange Rate Flexibility and Reserv Use’ (Unpublished,
International Monetary Fund, August 29, 1974

Woo, W. T. (1984). Exchange Rates and the Prices of Nonfood, Nonfuel Products.
Brookings Papers on Economic Activity, Economic Studies Program, The
Brookings Institution, vol. 15(2).

Yokota, K. (2003). Productivity Spillovers and Economic Growth: Was East Asia
Unique?. Discussion Papers In Economics, Working Paper No. 03-17: Center for
Economic Analysis, Department of Economics, University of Colorado at

Boulder, Colorado.

198



EKLER

Ek 1:

DONEM1

t-Test: Ortalamalar igin iki Ornek

t-Test: Ortalamalar icin iki Ornek

veril verid
Ortalama 0.9869715 1.486112
Varyans 0.000147484 0.000304629
Godzlem 10 10
Pearson Korelasyonu 0.454584016
Ongériilen Ortalama Farki 0
df 9
t Stat -98.00187278
P(T<=t) tek-uclu 3.04136E-15
t Kritik tek-uglu 1833112533
P(T<=t) iki-uclu 6.08271E-15
t Kritik iki-uglu 2.262157163
Ek 2:
DONEM 2

veril veri
Ortalama 1.34260435 1.52290475
Varyans 6.61733E-05 0.005146924
Gozlem 10 10
Pearson Korelasyonu -0.754206819
Ongoriilen Ortalama Farki 0
df 9
t 5tat -7.304097704
P(T<=t) tek-uglu 2.27232E-05
t Kritik tek-uglu 1.833112933
P(T<=t) iki-uglu 4.54465E-05
t Kritik iki-uglu 2.262157163

199



Ek3:

DONEM 3

t-Test: Ortalamalar icin iki Ornek

t Stat 1531450853
P(T<=t) tek-uclu 0.042736716
t Kritik tek-uglu 1.833112933
P(T<=t) iki-uglu 0.085473432
t Kritik iki-uglu 2.262157163

veril veri?2
Ortalama 1.5806367 1.40988045
Varyans 0.000438255 0.000897491
Gozlem 10 10
Pearson Korelasyonu -0.915746553
Ongériilen Ortalama Farki 0
df 9
t 5tat 10.83345765
P(T<=t) tek-uglu 9.15371E-07
t Kritik tek-uglu 1.833112933
P(T<=t) iki-uclu 1.83074E-06
t Kritik iki-uglu 2.262157163
Ek 4 :
DOMEM 4
t-Test: Ortalamalar igin iki Ornek
veril veril
Ortalama 1.3430348 1.35917865
Varyans 0.000135764 0.000307403
Gozlem 10 10
Pearson Korelasyonu 0.625244226
Onggiriilen Ortalama Farki 0
df 9

200



Ek5:
DOMNEM 5

t-Test: Ortalamalar igin iki Ornek

veril veri2

Ortalama 1.41257 1.34419
Varyans 0.000204481 3.10654E-05
Godzlem 10 10

Pearson Korelasyonu 0.310394704

Ongoriilen Ortalama Farki 0

df 9

t 5tat 15.85231644

P(T<=t) tek-uglu 3.48718E-08

t Kritik tek-uclu 1.833112933

P(T<=t) iki-uglu 6.97435E-08

t Kritik iki-uclu 2.262157163

Ek 6:

DOMNEM 6

t-Test: Ortalamalar igin iki Ornek

veril veri2

Ortalama 1.34069 1.33352
Varyans 4.7676E-05 0.000681083
Gozlem 10 10
Pearson Korelasyonu -0.870897413

Ongdriilen Ortalama Farki 0

df 9

t Stat 0.702190126

P(T<=t) tek-uglu 0.250158086

t Kritik tek-uglu 1.833112933

P(T<=t) iki-uglu 0.500316171

t Kritik iki-uglu 2.262157163

201



Ek 7

DONEM 8

t-Test: Ortalamalar igin iki Ornek

veril verid
Ortalama 1.451295 1.326835
Varyans 5.20047E-05 0.004859053
Gozlem 10 10
Pearson Korelasyonu 0.116859754
Ongéoriilen Ortalama Farki 0
df 9
t Stat 5.684604305
P(T<=t) tek-uglu 0.000150054
t Kritik tek-uclu 1.833112933
P(T<=t) iki-uclu 0.000300108
t Kritik iki-uglu 2.262157163
Ek 8 :

DONEM 9
t-Test: Ortalamalar igin iki Ornek

veril verid
Ortalama 1.7119 1.668305
Varyans 0.001036227 0.00025762
Gazlem 10 10
Pearson Korelasyonu -0.271764476
Ongoriilen Ortalama Farki 0
df 9
t Stat 3.474091542
P(T<=t) tek-uglu 0.003501727
t Kritik tek-uglu 1.833112933
P(T<=t) iki-uclu 0.007003454
t Kritik iki-uglu 2.262157163

202



Ek9:

DONEM 10

t-Test: Ortalamalar icin iki Ornek

veril veri2

Ortalama 1.48574 1.51312
Varyans 0.000178175 4.0044E-05
Gozlem 10 10
Pearson Korelasyonu -0.160728937

Ongériilen Ortalama Farki 0

df 9

t 5tat -5.527403116

P(T<=t) tek-uglu 0.00018348

t Kritik tek-uclu 1.833112933

P(T<=t) iki-uglu 0.000366961

t Kritik iki-uglu 2.262157163

Ek 10:

DOMNEM 11

t-Test: Ortalamalar igin iki Ornek

veril veri2
Ortalama 1.513705 1.410895
Varyans 3.26503E-05 0.000158171
Gozlem 10 10
Pearson Korelasyonu 0.33564659
Ongériilen Ortalama Farki 0
df 9
t Stat 27.25593476
P(T<=t) tek-uglu 2.91941E-10
t Kritik tek-uclu 1.833112933
P(T<=t) iki-uclu 5.83881E-10
t Kritik iki-uglu 2.262157163

203



Ek 11:

DONEM 12

t-Test: Ortalamalar igin iki Ornek

veril veri2
Ortalama 1.410145 1.647615
Varyans 0.000143627 0.000183829
Gozlem 10 10
Pearson Korelasyonu 0.11677548
Ongoriilen Ortalama Farks 0
df 9
t Stat -44.13461526
P(T<=t) tek-uglu 3.9322E-12
t Kritik tek-uclu 1.833112933
P(T<=t) iki-uclu 7.86441E-12

t Kritik iki-uglu

2.262157163

Ek12:

DONEM 13

t-Test: Ortalamalar igin iki Ornek

veril veri?
Ortalama 1.68793 1.843175
Varyans 0.000320825 0.000272617
Godzlem 10 10
Pearson Korelasyonu -0.142034468
Ongériilen Ortalama Farki 0
df 9
t Stat -18.86159363
P(T<=t) tek-uclu 7.60748E-09
t Kritik tek-uclu 1.833112933
P(T<=t) iki-uclu 1.5215E-08

t Kritik iki-uclu

2.262157163

204



Ek13:

DONEM 14

t-Test: Ortalamalar icin iki Grnek

veril veri2
Ortalama 1.87408 2.842975
Varyans 0.000261865 0.000171323
Gozlem 10 10
Pearson Korelasyonu -0.683924594
Ongoriilen Ortalama Farki 0
df 9
t Stat -113.855211
P(T<=t) tek-uglu 7.83434E-16
t Kritik tek-uclu 1.833112933
P(T<=t) iki-uglu 1.56687E-15
t Kritik iki-uglu 2.262157163

205



