T.C.
BASKENT UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANA BILIM DALI

MUHASEBE VE FINANSMAN DOKTORA PROGRAMI

TURKIYE'DE MERKEZ BANKASI MUDAHALELERI iLE DOViZ
KURU ARASINDAKI ILiSKI (1 OCAK 2004 - 30 HAZIRAN 2015)

DOKTORA TEZI

HAZIRLAYAN

DERYA AYSOY

TEZ DANISMANI

PROF. DR. GURAY KUCUKKOCAOGLU

ANKARA - 2017



».
<3

BASKENT UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTIiTUSU
DOKTORA TEZ CALISMASI ORIJINALLIK RAPORU
Tarih: 15/02 /2017

Ogrencinin Adi, Soyadi : Derya AYSOY

Ogrencinin Numarasi : 21210167

Anabilim Dali : Isletme

Programi : Muhasebe ve Finansman Doktora Programi

Danismanin Unvani/Adi1, Soyadi : Prof. Dr. Giiray KUCUKKOCAOGLU

Tez Baghg: : Tiirkiye’de Merkez Bankasi Miidahaleleri ile Déviz Kuru Arasindaki Iliski
(1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015)

Yukarida bashigi belirtilen Doktora tez calismamin; Giris, Ana Béliimler ve Sonug
Béliimiinden olusan, toplam 187 sayfalik kismina iligkin, 02 / 02 / 2017 tarihinde sahsim/tez
danismanim tarafindan Turnitin adli intihal tespit programindan asagida belirtilen
filtrelemeler uygulanarak alinmig olan orijinallik raporuna goére, tezimin benzerlik orani %
14 tir.

Uygulanan filtrelemeler:

1. Kaynakga hari¢

2. Alintilar harig

3. Bes (5) kelimeden daha az ortlisme igeren metin kisimlari hari¢

“Bagkent Universitesi Enstitiileri Tez Calismasi Orijinallik Raporu Alinmasi ve Kullanilmast
Usul ve Esaslarmi” inceledim ve bu uygulama esaslarinda belirtilen azami benzerlik
oranlarina tez calismamin herhangi bir intihal igermedigini; aksinin tespit edilecegi muhtemel
durumda dogabilecek her tiirlii hukuki sorumlulugu kabul ettigimi ve yukarida vermis
oldugum bilgilerin dogru oldugunu beyan ederim.

Ogrenci Imzast:
Onay
15/02/2017
Ogrenci Damismani Unvan, Ad, Soyad

Prof. Dr. Giiray KUCUKKOCAOGLU

%L =3




Derya AYSOY tarafindan hazirlanan “Tiirkiye’de Merkez Bankasi Miidahaleleri ile Déviz
Kuru Arasindaki iliski (1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015)” adli bu ¢alisma jiirimizce Doktora
Tezi olarak kabul edilmistir.

Kabul (sinav) Tarihi: 15/02/2017

(Jiiri Uyesinin Unvani, Adi-Soyadi ve Kurumu): Imzasi

Jiiri Uyesi : Prof. Dr. Giiray KUCUKKOCAOGLU, Baskent Universitesi
Jiiri Uyesi : Prof. Dr. Halil SARIASLAN, Baskent Universitesi
Jiiri Uyesi : Prof. Dr. Giiven SAYILGAN, Ankara Universitesi

Jiiri Uyesi : Prof. Dr. Fazil GOKGOZ, Ankara Universitesi 71‘/@’%/\/\ }EC) [

Jiiri Uyesi : Yrd. Dog. Dr. Soner GOKTEN, Baskent Universitesi

Onay

Yukaridaki imzalarin, adi1 gegen 6gretim tiyelerine ait oldugunu onaylarim.

..... /....020....

Prof. Dr. Dogan TUNCER

Enstitii Miidiiri



TESEKKUR

Tez ¢aligmamin olusmasinda bana yol gdsteren, engin bilgi ve goriislerini benimle
paylasarak bu siirecte benden destegini esirgemeyen degerli tez danigsmanim Baskent
Universitesi Isletme Anabilim Dali Baskan1 Prof. Dr. Giiray KUCUKKOCAOGLU na

tesekkiirii bir borg bilirim.

Tezimin her agsamasinda bana yardimeci olan, bir¢ok konuda beni aydinlatan ve bu
calismay1 basarili bir sekilde bitirebilmemde biiylik emegi bulunan Dog. Dr. Mustafa Eray
YUCEL’e tesekkiirlerimi sunarim.

Tezimi kabul ederek beni onure eden juri iiyeleri; Prof. Dr. Halil SARIASLAN,
Prof. Dr. Giiven SAYILGAN, Prof. Dr. Fazil GOKGOZ ve Yrd. Dog. Dr. Soner

GOKTEN’e tesekkiirlerimi ve siikranlarimi sunarim.

Tezimi yazdigim stire igerisinde beni motive ederek yanimda oldugunu hissettiren

arkadaslarima ve dostlarima ¢ok tesekkiir ederim.

Son olarak hayatim boyunca her konuda oldugu gibi doktora egitimimde de beni
her yonden destekleyen, tez caligmam siiresince bana sabir gosteren, Sevgi ve anlayisini
hi¢bir zaman eksik etmeyen, emeklerinden dolay1 haklarini nasil 6deyecegimi bilemedigim

canim aileme sonsuz tesekkiir ederim.

Derya AYSOY



OZET

Doviz kurlarinda meydana gelen hizli ve yiiksek orandaki degisiklikler, belirsizlik
yaratmakta ve bu durum iilke ekonomisi agisindan 6nemli bir sorun haline gelmektedir. Bu
soruna ¢Oziim getirmek amaciyla Merkez Bankalar1 tarafindan ddéviz miidahaleleri
gerceklesmektedir. Sinirhi doviz rezervleri kullanilarak ve yiliksek maliyetlere katlanilarak
gerceklestirilen bu miidahalelerin doviz kurlar1 tizerinde nasil bir etki yarattigi ise merak
unsurudur. Merkez bankalarinin déviz miidahalelerinin doviz kurlarina etkisini 6lgmek i¢in
cesitli methodlar kullanilarak uluslararasi alanda bir¢ok ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alisma, 1
Ocak 2004 — 30 Haziran 2015 tarihleri arasindaki donemde, TCMB tarafindan
gerceklestirilen doviz miidahaleleri ile kur diizeyi ve kur oynakligi arasindaki iliskiyi
Probit, GARCH ve E-GARCH modellerini kullanarak 6lgmeyi amaglamaktadir. Doviz
miidahalelerinin oynaklik ve doviz kurunun uzun vade degerinden sapmasina gore
gerceklesme olasiligini 6lgmek igin kullanilan Probit modeli sonucunda, ¢alisma donemi
icin doviz kuru sapmasinin alim miidahalelerinin olasihgmi digirdiigi, satim
miidahalelerinin olasiligini ise arttirdigi sonucuna varilmistir. Bunun yani sira, oynakligin
alim miidahalelerinin olasiligi tiizerinde anlamli bir etkisi bulunmazken, satim
miidahalelerinin olasiligin1 anlaml bir etki ile diistirdiigii gozlemlenmistir. TCMB doviz
miidahalelerinin doviz kuru tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in kullanilan GARCH modeli
sonuclarina gore, ¢alisma donemi i¢in alim ve satim miidahalelerinin déviz kuru diizeyini
ve doviz kuru oynakligint anlaml seviyede etkilemedigi goriilmiistiir. Ancak, 1 Ocak 2004
- 30 Haziran 2015 araliginda para politikasi degisikliklerine gére donemler olusturularak
yapilan analizler neticesinde bazi donemler i¢in anlamli sonuglara ulagilmistir. En sik
rastlanan sonuglardan biri satim miidahalelerinin doviz kuru diizeyini arttirdigi yonde
olmustur. E-GARCH modeline gére, GARCH modelinden farkli olarak, tiim calisma
donemini kapsayan bulgularda alim miidahalelerinin kur diizeyini anlamli bir etkiyle
beklenen sekilde arttirdigi sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira, satim miidahalelerinin
kur oynakligini anlamli bir etkiyle arttirdigi gozlemlenmistir. Satim miidahalelerinde
goriilen bu etkiye, kriz dncesi ve kriz sonrasi siireci kapsayan déonemlerde de rastlanmistir.
Bu dogrultuda TCMB’nin satim miidahalelerinden kaginmasi gerektigi kanisina

varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Doviz miidahaleleri, Doviz kurlari, Probit, GARCH, E-GARCH



ABSTRACT

The rapid and great changes in the exchange rates create uncertainty and this
becomes a major issue for the economy of the country. In order to solve this issue, foreign
exchange interventions are applied by the Central Banks. These interventions are applied
by enduring high costs and using limited foreign exchange reserves. What kind of effects
these interventions have on the exchange rates is a matter of concern. Many studies have
been made in the world to measure the effect of foreign exchange interventions of central
banks on the exchange rates by using various methods. This study aims to measure the
relationship between foreign exchange interventions applied by CBRT and the exchange
rate and exchange rate volatility by using the Probit, GARCH and E-GARCH models in
the period between January 1, 2004 and June 30, 2015. Probit Model was used to measure
the incidence of the foreign exchange interventions based on volatility and the deviation
from the long term value of the exchange rate. According to the result of the Probit model,
it has been determined that the deviation in the exchange rate decreases the probability of
purchase interventions and increases the probability of sale interventions for the studied
period. Besides this, while the volatility does not have a significant effect on the
probability of purchase intervention, it has been observed that it has a significant effect on
decreasing the probability of sale intervention. According to the results of the GARCH
model, it has been determined that the purchase and sale interventions do not have a
significant effect on exchange rate level and exchange rate volatility for the studied period.
As a result of the analysis made by setting periods according to changes in monetary policy
between January 1, 2004 and June 30, 2015, significant results have been determined for
some periods. One of the most common results is that selling interventions increase the
exchange rate level. On the other hand, in accordance with the results of E-GARCH
model, in the whole period, it has been seen that purchase interventions have significant
and positive effect on exchange rate level. Moreover, it has been observed that sale
interventions have significant and positive effect on exchange rate volatility. This effect of
sale interventions also has been seen in some periods such as pre and post crisis periods.

Therefore, it has been suggested that CBRT should avoid from sale interventions.

Keywords: Foreign exchange interventions, Exchange rates, Probit, GARCH, E-
GARCH
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GIRIS

Doviz kurlari, iilke ekonomisi agisindan en 6nemli ekonomik gostergelerden biridir.
Bu baglamda ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in doviz kurlarinin belirli bir diizeyde
hareket etmesi istenmektedir. Déviz kurlarinda meydana gelen oynakliklar yiiksek oldugu
zaman bu durum hem yatirimeilar i¢in biiylik risk tagimakta hem de piyasada olumsuz
etkilere sebep olabilmektedir. Nitekim Bretton Wood sisteminin ¢okmesinin ardindan
ayarlanabilir sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecis ile birlikte doviz kurlarinda
goriilen oynakliklar {ilkeler agisindan 6nemli bir sorun haline gelmis ve déviz kuru riskine
neden olan doviz kuru oynakliklarinin Oniine gecebilmek i¢in g¢esitli yontemler
gelistirilmistir. Bu yontemlerden biri de, Merkez Bankalari1 tarafindan gergeklestirilen
doviz miidahaleleridir. Ancak, Merkez Bankasi istedigi zaman istedigi tutarda doviz
miidahalesi yapamamaktadir. Doviz miidahalelerinin tutar1 déviz rezervlerinin miktarina
bagli oldugundan miidahale yapabilmek igin yeterli doviz rezervine sahip olunmasi
gerekmektedir. Bunun yami sira, doviz kurlarindaki hareketleri daha dengeli hale
getirebilmek i¢in yapilan bu miidahalelerin maliyeti ise ¢ok yiiksek olabilmektedir. Bu
nedenle Merkez Bankasi’nin doviz miidahalelerinin doviz kurlar1 lizerindeki etkinligi

bliylik 6nem tagimaktadir.

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlari ile sabit kur rejimi terk edilerek serbest bir dig
ticaret politikas1 benimsenmistir. Ayrica, 1989 yilindan sonra, "Tiirk Parasi Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar"in yiiriirliige girmesiyle beraber yurt dis1 ile finansal
iliskilerde ve kambiyo rejiminde serbestlestirmeye gidilmistir.® 2001 yilina kadar gesitli
kur rejimleri uygulanan Tiirkiye’de 2001 Subat ay:1 itibari ile serbest kur rejimine
gecilmistir. 2001 yilindan bu yana serbest kur rejimi uygulanmaktadir. 1980°de sabit kur
rejiminin birakilmasiyla birlikte esnek kur sistemine dogru ge¢is yapan bir¢ok iilkede
oldugu gibi Tiirkiye’de de Merkez Bankasi tarafindan yapilan déviz miidahaleleri kur

rejimi degisikligi dogrultusunda artmistir.

Do6viz miidahalelerinin déviz kurunu nasil etkiledigi konusunda uluslararasi alanda

bircok calisma yapilmistir. Farkli iilkeler ve donemler iizerinde yapilan c¢alismalarda

L "Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar", Karar No.89/14391 R. Gazete No. 20249 Tarih: 7.8.1989
R.G.Tarihi: 11.8.1989.



degisik methodlar kullanilmistir. Baz1 ¢alismalarda doviz miidahalelerinin doviz kurunda
beklenen etkiyi yarattigi goriiliirken, bazi ¢alismalarda s6z konusu miidahalelerin doviz
kurunu olumsuz etkiledigi gorilmiistiir. Ayrica, doviz miidahalelerin doviz kuru {izerinde

anlamli etkisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilan ¢alismalar da olmustur.

Doviz miidahalelerinin etkinligi konusunda uluslararasi alanda bir¢ok calisma
yapilmasina karsin Tiirkiye’de bu konuyla ilgili fazla ¢calisma yapilmamistir. Ozellikle son
birkag seneyi kapsayan caligmaya rastlanamadigindan, déviz miidahalelerinin son
senelerdeki etkinligini de gorebilmek agisindan bu c¢alismanin yapilmasina karar

verilmigtir.

Bu ¢alismanin amact, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 1 Ocak 2004 - 30
Haziran 2015 donemi igerisinde gerceklestirdigi doviz miidahalelerinin déviz kurlart
tizerindeki etkilerini Probit, GARCH ve E-GARCH modelleri ile analiz etmektir. Probit
Modeli ile doviz kuru oynaklhigi ve doviz kuru sapmasina gore doviz alim ve satim
miidahalelerinin yapilma olasiligi Olciilecektir. Zaman serisi analizlerinde uygulanan
modeller arasinda yer alan GARCH ve E-GARCH modelleri ile ise, déviz kuru diizeyi ve
doviz kuru oynaklig lizerinde doviz miidahalelerinin etkili olup olmadigi Slgiilecektir. Bu
calismanin, konu ile ilgilenen arastirmacilar, ekonomistler ve finanscilar i¢in yararli bir

kaynak olacag diistiniilmektedir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci boliimiinde, Oncelikle
doviz kuru ile doviz piyasalarindan bahsedilecek ve doviz kuru belirleme modelleri
anlatilacaktir. Daha sonra uluslararasi parasal sistemin temelini olusturan altin standardi ve
Bretton Woods sistemi aciklanarak sabit doviz kurundan esnek doviz kuruna kadar
uygulanmakta olan déviz kuru rejimlerinin anlatilmasina gegilecektir. Boliimiin sonunda
ise Tirkiye’de wuygulanan para politikalarindan ve doviz kuru rejimlerinden

bahsedilecektir.

Ikinci boliimde, doviz kuru riski, doviz kuru oynakligi, kur riskinden korunma
yontemleri ve doviz miidahaleleri ele alinacak, doviz miidahalelerinin nedenlerinden ve
doviz kurlarini etkileme mekanizmasindan bahsedilecektir. Bunun yani sira Tirkiye’de

gerceklestirilen doviz miidahaleleri hakkinda bilgi verilecektir.



Uciincii béliimde, doviz miidahaleleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 6lgmek
amaciyla gergeklestirilen c¢alismalar hakkinda yapilan literatiir arastirmasma yer
verilecektir. Konu ile ilgili hem uluslararasi hem de Tirkiye’deki ¢alismalardan

bahsedilecektir.

Dordiincii boliimde, oncelikle TCMB’nin gerceklestirdigi doviz miidahaleleri ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi 6l¢gmek amaciyla ¢alismada uygulanacak Probit, GARCH ve
E-GARCH modellerinden bahsedilecektir. Daha sonra model uygulamasi igin toplanan
veriler ve bu verilerin modellerde ne sekilde kullanildigi agiklanacaktir.  Calisma
methodolojisinin agiklanmasinin ardindan model uygulamasinin sonuglari analiz edilerek

detayl bir sekilde anlatilacaktir.

Sonug boliimiinde ise ¢aligmanin basindan sonuna kadar anlatilan bilgilerden kisaca
bahsedilerek dordiincii bolimde gergeklestirilen model uygulamalari ile hangi sonuglara

ulasildig1 agiklanacaktir.



BOLUM 1. DOViZ KURU BELIRLEME MODELLERI VE DOViZ KURU
REJIMLERI

Doviz kuru, tilkelerin ekonomik faaliyetlerini etkileyen en onemli degiskenlerden
biridir. D6viz kurlarinin belirlenmesinde gesitli yontemler kullanilmakta ve tlkeler degisik
doviz kuru sistemlerini benimsemektedirler. Bu bdliimde, doviz kuru ve doviz piyasalarina
kisaca deginilerek doviz kuru belirleme modellerinin agiklanmasina gegilecektir. Daha
sonra ise uluslararasi parasal sistemin gelisiminden, doviz kuru rejimlerinin g¢esitlerinden

ve Tiirkiye’de benimsenen para politikasi ile doviz kuru sistemlerinden bahsedilecektir.
1.1. Doviz Kuru

Bir ilkenin ekonomik islemler sonucu yaptigi 6demeler nakit/cek, bono veya
havale gibi 6deme araglarini iceren kaydi para yontemiyle gerceklestirilebilir. Ayn1 sekilde
uluslararas1 6demelerde de nakit para veya kaydi para kullanilir. Nakit para efektif, kaydi
para doviz olarak isimlendirilir. (Y1ildiz, 1988: 5). Doviz kuru ise, bir iilke parasinin diger
bir iilke parasi cinsinden degeridir. Eger yabanci bir tilkenin parasi nakit sekilde bulunuyor

ise bu da efektif doviz olarak adlandirilir (Ogal, 1990: 665).

Degisik sekillerde elde edilip ulusal paraya donistiirilmek amaciyla doviz
piyasasina arz edilen biitiin yabanci paralar doviz arzini olusturur. Diger bir yandan
yabancilara 6deme yapabilmek amaciyla talep edilen biitiin yabanci para miktari ise doviz
talebini olusturmaktadir. Birey gelirleri ve yurt disindaki fiyatlarin sabit oldugu
diisiiniiliirse doviz talebinin doviz kurunun tersi bir fonksiyon olusturdugu sdylenebilir. Bu
durumda doviz fiyatindaki artis doviz talebinin azalmasina, doviz fiyatindaki diislis ise
doviz talebinin artmasina neden olur. Doviz arz1 ile doviz fiyatlar1 arasinda ise dogru yonli
bir iligki mevcuttur. Déviz kuru artarsa doviz arzi da artmaktadir. Arz ve talep edilen
miktarlarlarin esitlendigi noktada olusan doviz kuru dévizin denge fiyatini olusturmaktadir

(Seyidoglu, 1982: 141- 138).

Déviz kuru, dogrudan veya dolayli kotasyon yoluyla fiyatlandirilabilir. Dogrudan
kotasyon, doviz kurunun bir birim yabanci paranin degistirilebildigi ulusal para miktari
olarak ifade edildigi durumdaki fiyatlandirmadir. Dolayli kotasyon ise, bir ulusal para

biriminin degistirilebildigi yabanci para miktar1 iizerinden ifade edildigi fiyatlandirma



seklidir. Iki farkl: {ilke para birimi arasindaki degisim orani bir diger iilkenin parasi ile de

belirlenebilir. Bu yonteme ¢apraz kur yontemi denir (Celik ve digerleri, 2010: 63-64).

Bir iilkenin parasi ile yabanci bir iilkenin parasi arasindaki goreli (nispi) fiyata
nominal doviz kuru denir (Parasiz, 2002: 413). Gilinlik hayatta haberlerde veya doviz
biirolarinda karsimiza ¢ikan kurlar nominal doviz kurlaridir. iki iilkenin mallarinin géreli

fiyatina ise reel doviz kuru denir. Reel doviz kuru asagidaki denklem ile hesaplanabilir:

Reel doviz kuru = Nominal déviz kuru x Fiyat orani 1)

e=reel doviz kuru

E=nominal d6éviz kuru

Fiyat oran1 = (P/P*) ise,

Reel doviz kuru -> e = E.(P/P*) seklinde ifade edilir (Parasiz, 2002: 414).

Reel doviz kuru, yurtici ve yurtdisi enflasyon oranlar1 dikkate alinarak
hesaplandigindan o tilkenin ekonomisi agisindan daha ¢ok bilgi i¢eren bir kurdur (Kipici ve
Kesriyeli, 1997: 1). Reel doviz kuru yiikselirse reel deger kaybi (real depreciation), diiserse
ise reel deger kazanci (real appreciation) olugsmaktadir. Reel deger kaybi1 oldugu zaman
goreli fiyatlarda yiikselis meydana gelmekte ve yurt iginde iretilmis olan mallar
yurtdisinda tretilmis olan mallara gore daha ucuz bir degere sahip olmaktadir. Ulusal
fiyatlarin diismesi ile yabancilar daha fazla mal almakta ve boylece dis satimda artig
meydana gelmektedir. Bunun yani sira reel deger kaybi dis alimin azalmasina yol agmakta
ve bu durum da yine dis satim agisindan olumlu bir etki yaratmaktadir. Reel deger kazanci
olustugunda ise goreli fiyatlarda diisiis meydana gelmekte ve bu durum yurt icinde
tiretilmis olan mallarin fiyatlariin yurt disinda iiretilen mallarin fiyatlarina gére daha
pahali olmasina yol agmaktadir. Bu nedenle yurt disindaki mallar daha ucuz oldugundan

dis alimda artis meydana gelmektedir (Mankiw ve Kaufman, 2004: 81).

Eger iilkenin goreceli enflasyon orani diger iilkelerin enflasyon oranindan daha
yiiksek ise reel doviz kuru nominal degerin altinda bir degere sahip olur. Reel doviz kuru,
nominal doviz kurundan disiik oldugunda ulusal para degerlenmis olur ve iilkenin

uluslararas: alandaki rekabet giicii azalir. Yurti¢i enflasyon oraninin yurtdisi enflasyon
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oranina gore daha diisiik oldugu durumda ise reel déviz kuru nominal déviz kurundan daha

yiiksek olacagindan iilkenin uluslararast alanda rekabet giicii artar.

Reel doviz kuru gelisimi, tilkedeki tasarruf ve yatirimlara, ticaret hadlerine, toplam
verimlilik diizeyine, tiiketici tercihlerinde meydana gelen degisikliklere, harcama
bilesimlerine ve yabanci sermaye girislerine dayanmaktadir. Bu nedenle, reel doviz
kurunun treticiler ve tiiketiciler iizerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir (Frait ve Komarek,

2001: 4).

Reel doviz kurlarinda yiikselis meydana gelmesi ithalat ve ihracati etkilemektedir.
Degerlenen reel doviz kuruyla birlikte yerel mallarin fiyati ticareti yapilan mallarin
fiyatindan yiiksek kalir ve tiiketiciler iilkenin kendi mallar1 yerine ticarete konu olan
mallar1 tercih etmektedir. Reel doviz kurunun degerinin ¢ok yiikselmesi durumunda ithalat
ucuz, ihracat pahali duruma gelir ve ticareti yapilan mallarin iiretiminde azalma meydana

gelmektedir (Frait ve Komarek, 2001: 14).

Ayarlanabilir sabit kur sistemine dayanan Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin
ardindan reel doviz kurlarinda oynaklik seviyesi yiikselmistir. Merkez bankalarmin 1980
ve 1990’11 yillarda reel doviz kurlarinda meydana gelen biiyiik farkliliklari goz ardi etmesi
ve yanlis politikalar uygulamasi nedeniyle iilkeler ciddi oranlarda bor¢lanmaya bagslamis,
finansal krizler ortaya c¢ikmis ve 6demeler dengesinde sorunlar yasanmistir (Frait ve

Komarek, 2001: 3).
1.2. Doviz Piyasalari

Doéviz alim satimlarmin gercgeklestigi piyasalara doviz piyasalari denir. Doviz
islemleri bankalar ve doviz biifeleri gibi aract kurumlar aracilig: ile gergeklestirilir. Bu
piyasalar evrensel piyasalar oldugundan diinyadaki saat farkliliklarindan dolay1 yirmi dort

saat aciktirlar (Celik ve digerleri, 2010: 62-63).

Doviz piyasalarinda kredi saglama, satin alma giicliniin transferini gergeklestirme,
doviz risklerine engel olma ve 6demeler bilangosu dengesini saglama gibi fonksiyonlar
yerine getirilmektedir. Dis ticarette ihtiyag duyulan kredi doviz piyasasindan

saglanmaktadir. Mal ve hizmet ithalatinin karsiligi, doviz piyasasi ile malve hizmetin satin



alindig iilkeye transfer edilmektedir. Doviz kurunda olusan hareketlenmelerden dolay1

ortaya cikan riskler doviz piyasasinda giderilmeye ¢alisilmaktadir (Tunaboylu, 2008: 8).

Doviz piyasalar1 perakende doviz piyasasi ve interbank déviz piyasasi olmak iizere
iki bolimden olusmaktadir. Perakende doviz piyasasi, bankalar veya doviz ticareti yapan
diger mali kurumlar ile miisteriler arasindaki doviz alim satim islemlerini kapsar. Diger bir
ad1 toptan doviz piyasast olan ve dOviz piyasalarinda biiylik bir islem hacmi bulunan
interbank doviz piyasasi ise doviz pozisyonlarindaki agik veya fazlayr kapamak igin

bankalarin kendi aralarinda yaptiklari islemleri icerir (Seyidoglu, 2003: 313-314).

Doviz piyasasinda aninda teslim veya vadeli teslim doviz islemleri
gerceklestirilebilmektedir. Aninda teslim islemlerinin gerceklestii piyasa spot piyasa,
vadeli teslim islemlerinin gerceklestigi piyasa ise vadeli iglem piyasasi olarak
adlandirilmaktadir. Alict ve satic1 arasinda aninda yapilan doviz islemine spot doviz islemi
denmekte ve gergeklestirilen islem sonucunda ortaya ¢ikan kurlar spot doviz kurlar1 olarak
isimlendirilmektedir. Alici ve satic1 arasinda belirli bir tarihte, belirli bir miktarda ve
fiyatta gerceklestirilen doviz islemleri ise vadeli doviz islemi olarak adlandirilmaktadir.
Tirev iirtinler olarak isimlendirilen vadeli islem sozlesmeleri arasinda forward, swap,
futures ve opsiyon sozlesmeleri yer almakta ve bu sdzlesmeler vadeli islem piyasalarinda
islem gormektedir. Bu islemler sonucunda olusan kurlara da vadeli doviz kurlart

denmektedir. (Krugman ve Obstfeld, 2012: 326-327).

Vadeli islem piyasalarindaki islemler ile spot piyasalarda olusan portfdylerin riski
azaltilabilmektedir. Spot piyasa varliklari ile benzerlik gosterebilen vadeli islem yatirim
araglar1 ile yapilan islemler, spot piyasalardaki dalgalanmanin azalmasina yardimci

olabilmektedir (Y1ilmaz, 2002: 22).

Spot doviz piyasalardaki giinliik islem hacmi, 2016 yil1 Nisan ay1 sonu itibariyle 1,7
trilyon ABD dolaridir. Ayn1 donemde spot doviz piyasalar1 islemlerinin % 7’sini olusturan
finansal olmayan sirketlerin spot doviz piyasalarindaki hacmi ise 117 milyar ABD
Dolarr’dir. Diinya ¢apinda TL ile gerceklestirilen spot doviz islemlerinin hacmi 20 milyar
ABD dolar1 degerindedir (BIS, 2016).

Vadeli iglem piyasalari, 1970’11 yillarda Bretton Woods sisteminin terk edilmesi ve

OPEC’in neden oldugu petrol krizinin ardindan fiyatlarin ciddi boyutlarda dalgalanmasiyla
7



birlikte 6nem kazanmaya baglamigtir. Déviz kurunda ve faiz oranlarinda meydana gelen
dalgalanmalarin etkisinden korunmak isteyenler ve yarar saglamay1 diisiinenler vadeli
islem sozlesmelerine yonelmis ve vadeli islem piyasalarinin hacminde siirekli bir artis

goriilmeye baglamistir (Ergincan, 1996: 1).

Vadeli doviz piyasalarinin diinyadaki islem hacmi, 2016 yili Nisan ay1 sonu
itibariyle, 3,4 trilyon ABD Dolar1 degerindedir. Vadeli déviz islemlerinin %69,6’s1 doviz
swap, %2,4’l para swap, %20,5’i doviz forward ve %7,4’li doviz opsiyon islemlerinden
olusmaktadir. Diinyadaki vadeli doviz piyasalarinin %7,8’ini olusturan finansal olmayan
sirketlerin vadeli doviz piyasalarindaki giinliik islem hacmi 265 milyar ABD dolaridir. TL
cinsinden vadeli doviz islemlerinin diinya genelindeki giinliik islem hacmi ise 53 milyar

ABD Dolarr’dir (BIS, 2016).

Doéviz piyasalarinda riskten korunmak amaciyla, risk alarak kar elde etmek
amactyla veya risk almadan kér elde edebilmek amaciyla vadeli doviz islemi yapan ii¢
cesit grup bulunmaktadir. Bunlardan biri doviz kurunda meydana gelebilecek
degisikliklere karsi riskten korunmak amaciyla spot piyasada aldiklart pozisyonlarin tersi
yoniinde pozisyon alarak hedging islemi yapan hedgerlardir. Diger vadeli doviz islemcisi
ise doviz kurlarmin gelecekteki degerine iliskin beklenti igerisinde olan ve tahminleri
dogrultusunda risk alarak kar elde etmeyi amaglayan spekiilatorlerdir (Pugel, 2004: 418-
440). Son grup ise, arbitrajct olarak adlandirilan, piyasalardaki doviz kuru farklarindan
yararlanarak ayni anda yaptiklari islemlerle risk almadan kér elde etmek isteyen kisi veya

kurumlardir (Hull, 2006: 14).

Doviz piyasalarinin  katilimeilar, biiyiik bankalar, merkez bankalari, hazine,

bireyler, isletmeler, brokerlar, spekiilatorler ve arbitrajcilar olarak sayilabilir.

Biiyiik bankalar, doviz piyasasinin en O6nemli oyuncularidir. Doviz piyasasinda
bliyiik bankalarin pay1, 1989 ve 1990’da Reuters ve EBS gibi elektronik interbank ticaret
sistemlerinin kurulmasinin ardindan alim/satim farklarinin diismesi ve islem maliyeti
avantajinin olusmasiyla artis gostermistir. Biiylik bankalar, miisteriler i¢in elektronik
ticaret sistemleri kurmuslardir. 1999-2002 déneminde Currenex, FXall, FX Connect gibi
cok bankali elektronik ticaret sistemleri devreye girmistir. Swap ve opsiyon islemlerinde

diger bankalarla, aract kurumlarla ve miisterilerle telefonla yapilan dogrudan goriisme



yaygin olarak kullanilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde dogrudan goriisme
yontemlerinin kullanilmasi daha yayginken, gelismis iilkelerde elektronik ticaretin daha

¢ok kullanildig1 gortilmektedir (Gallardo ve Heath, 2009: 87).

Doéviz piyasasimin bir diger onemli oyuncusu Merkez Bankalaridir. Doviz
rezervlerini belli bir diizeyde tutmaya calisarak ulusal paranin degerini istenen yonde
etkilemeye ¢alisan Merkez bankalar1 doviz piyasasina likidite saglamakta ve gerektiginde
miidahalelerde bulunmaktadir. Kur istikrar1 saglanmak istiyorsa, ani ddéviz hareketleri
meydana geldigi zaman, gereken Onlemleri alarak istikarin korunmasi yoniinde ¢aligmalar
yapmaktadir. Kur diizeyini, kur oynakligin1 veya doviz rezervi miktarint etkilemek

amactyla doviz piyasalarinda kur miidahaleleri gerceklestirmektedir.

Hazine, Merkez Bankalar1 gibi doviz rezervlerinin belli bir diizeyde tutulmasi ve
tilke parasinin degerinin belirlenen hedeflere gore korunmasi i¢in doviz piyasasinda yer
almaktadir. Hazinenin, dis bor¢ stokunu yonetmek ve finansal varlik ihracinda bulunarak

biit¢e aciklarinin finansmanini saglamak gibi sorumluluklar1 bulunmaktadir.

Isletmeler, ddviz veya likidite ihtiyaglarin1 karsilayabilmek, uluslararas
yatirimlarda bulunmak, dis ticarete konu olan faaliyetlerinde finansman saglamak i¢in

doviz piyasalarinda aktif rol almaktadirlar.

Bireyler, doviz piyasasinin bir katilimeisi olarak tasarruflarini verimli bir sekilde
doviz yoluyla degerlendirmek, doviz alim satimi ile doviz veya likidite ihtiyaglarim

karsilamak icin doviz piyasalarina bagvurmaktadir.

Alict ve satictyt aracilik yoluyla bir araya getirerek doviz islemlerinin

gerceklestirilmesini saglayan brokerlar da doviz piyasalariin katilimcilari arasindadir.

Doviz piyasalarinda rol alan diger katilimcilar ise spekiilatorler, hedgerlar ve
arbitrajcilardir. Spekiilatorler, hedgerlar ve arbitrajcilar, doviz piyasasinda dogrudan
islemlerde bulunarak kazang elde etmek isterler. Spekiilatorler, doviz kurlar ile ilgili
tahminlerinden yola c¢ikarak islemlerde bulunur ve bu sekilde kar amaci giiderler.
Hedgerler, spot piyasada ve vadeli piyasada ters islemlerde bulunarak doviz riskinden
korunmay1 amaglayan gruptur. Arbitrajcilar ise, ayn1 anda yapilan islem yontemi ile kur

farklarindan yararlanarak kazang saglamaya caligirlar.
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1.3. Doviz Kuru Belirleme Yontemleri

Sabit kur sisteminden ayrilarak esnek kur sistemine gecis yasanmasinin ardindan
doviz kurlarimin olusumunda hangi Olgiitlerin dikkate alinmasi gerektigi konusu 6nem
kazanmigtir. DOviz kuru belirlemesine yonelik yapilan calismalar sonucunda birgok
yaklagim ortaya ¢ikmistir. Bu ¢aligmada satinalma giicii paritesi, mundell fleming modeli,

parasalci yaklagim, para ikamesi modeli ve portfoy dengesi incelenecektir.
1.3.1. Satinalma Giicii Paritesi

Satinalma giicii paritesi teorisi (SGP), tek fiyat yasasina dayanan, iilkeler arasindaki
fiyat diizeyini esitleyen bir teoridir. SGP, d6viz kuru belirleme modelleri igerisinde en eski
modellerden biridir. Ge¢misi 15. ve 16. yiizyillara dayanmasina ragmen bu teorinin

kurucusunun Gustav Cassel (1918) oldugu bilinmektedir (Sarno ve Taylor, 2002: 66).

Satin alma giicii paritesinde iki farkli yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklagimlardan
biri mutlak satin alma giicii paritesi, digeri ise goreli satin alma giicii paritesidir. Mutlak
satin alma giicii paritesine gore, bir ulusal paranin yurt i¢indeki satin alma giicii, piyasa
doviz kuru tlzerinden yabanci paraya donistiiriildiigii zaman yurtdigindaki satin alma
giicline esittir. Diger bir ifade ile bir ulusal para biitiin diinyada ayn1 satin alma giiciine
sahiptir (Taylor ve digerleri, 2004:145). Bu durumda mutlak satin alma giicii paritesinin

denklemi agagidaki sekilde gosterilir:

PT=PY *ER @)
PT: Yurti¢i fiyat endeksinin degeri
PY: Yabanci iilkenin fiyat endeksi

ER: Iki para arasindaki kur

Satin alma giicii paritesinin sonuglarina iligkin olarak; satin alma giicli paritesi
doviz kuru belirlenmesine yonelik bir teori olup dalgali kur sisteminde islenebilir ve

ticareti serbestce yapilan mallar i¢in gegerlidir.

Mutlak satin alma giicli paritesinde goriilen hatalar ve eksiklikler, bu yaklagima
alternatif yeni bir teori arayis1 dogurmustur. Bu ihtiya¢lar dogrultusunda goreli satin alma
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giicli paritesi yaklasimi ortaya ¢ikmistir. Goreli satin alma giicli paritesine gore, belli bir
zaman diliminde, doviz kurlarinda goriilen yilizde degisim ile iilkelerin ayn1 zaman dilimi
icindeki enflasyon oranlar1 farki birbirine esittir. Mutlak satin alma giicii paritesindeki kur
ve fiyat degerlerinin biiylime oranlariyla gosterilmesiyle olusturulan goreli satin alma giicii

paritesi asagidaki formiil ile ifade edilmektedir:

ST=PT-PT* ©)

ST: Doviz kurundaki yiizde degisim

PT: Yurtigindeki fiyatlarin yiizde degisimi

PT*:Yurtdisindaki fiyatlarin yiizde degisimi

Yukaridaki denklemden anlasildigi tizere doviz kurundaki ylizde degisim
yurti¢indeki ve yurtdisindaki enflasyon oranlarinin farkina esittir. Goreceli satin alma giicii
paritesi formiilii ile ge¢mise doniik degerler hesaplanirken, bugiinkii kur ve beklenen
enflasyon degerleri kullanilarak gelecekteki doviz kuruna yonelik tahminlerde de

bulunmak miimkiindiir (Seyidoglu, 2003: 266).

1.3.2. Mundell-Fleming Modeli

1960’1arin basinda Robert Mundell (1960, 1961) ve J. Marcus Fleming (1962)’in
gelistirmis oldugu Mundell-Fleming Modeli, sermaye hareketliliginden yola ¢ikarak doviz
kurlarinin agiklanmasini saglamaktadir (Boughton, 2003). Geleneksel doviz kuramlarinda
mal ve hizmet hareketleri dikkate alinirken, sermaye hareketleri dikkate alinmadigindan bu
model ile bu eksik tamamlanmak istenmistir. Clinkii sermaye hareketleri, basta uluslarasi
ticarette olmak iizere bir¢ok alanda onemlilik kazanmistir. Modeldeki en biiyilik eksiklik,
varlik piyasasi igleyisinde faiz oranindaki degisimin stok-akim degisken kapsaminda ifade
edilmesi bakimindan yeterli olmamasidir (Taylor, 1995: 21). Kur degisikliklerinin nominal
olarak degil, reel olarak ele alindig1 bu modelde doviz kuru, mal piyasalarinin tiimiiyle
temizlendigi ve para talebi ile para arzinin belirli bir seviyede esitlendigi durumu

yansitmaktadir (Dornbusch ve Fischer, 1980: 960).

Mundell-Fleming modelinin temel varsayimlar1 asagidaki gibi siralanabilir (Ugan,
2013: 49):
11



e Ucretlerin ve fiyatlarm nominal degeri sabittir.

e Toplam talep kamu harcama diizeyinin doviz kuru ve yabanci ¢ikt1 ile iligkisi
pozitif, yurtici faiz oranlari ile iligkisi negatiftir.

e Yurt i¢i gelir diizeyinin pozitif ve yurti¢i faiz oraninin negatif fonksiyonu para
talebini ifade eder.

e Doviz kuru, beklenen diizeyine gore degisiklikler gdsterdiginde para arzi negatif
etkilenir.

e Ticaret hesabi, yurti¢i ¢ikt1 diizeyine gore belirlenir.

e Sermaye hesabmin belirlenmesi yurtici ve yurtdist faiz orami farkliliklarina

baghdir.

Ulkenin doviz miktari1 degistiren sermaye girislerinin ve ¢ikislarinin déviz kuru
tizerinde Onemli etkisi bulunmaktadir. Sermaye hareketleri, doviz kurlarmin kisa
donemdeki oynakligini etkileyen en onemli etmendir. Mal ve sermaye hareketlerinde
serbestligin olugmasiyla birlikte herhangi bir bolgede yasanan gelismeler diger iilkeler
tizerinde etkiler yaratmaktadir. Dolayisiyla iilkelerde doviz piyasalari ile ilgili ortaya ¢ikan
sorunlar uluslararast bir boyut kazanmaktadir. Uluslararasi mal, hizmet ve sermaye
akimlar1 ile ddemeler bilancosunda etkinlik yaratilmasi gerekmektedir. Bu baglamda,
Mundell Fleming modeli sermaye hareketlerini dikkate almakta ve doviz kuru
belirlemesinde ekonomi politikalarinin etkileri g6z 6niinde bulundurulmaktadir (Seyidoglu,
2003).

Mundell Fleming modelinde, ekonomik soklarin da etkileri dikkate alinmaktadir.
Sermaye hareketleri serbest oldugu zaman dalgali doviz kurunun reel soklar iizerinde, sabit
doviz kurunun ise nominal soklar {izerinde etkinligi s6z konusudur. Sermaye hareketligi
cok olmadig1 zamanda ise sabit doviz kurunun reel soklar tizerindeki etkinligi dalgali doviz
kuruna gore daha fazla olmaktadir. Bu baglamda, doviz kuru sisteminin belirlenmesi

sermaye hareketliligi ve ekonomik soklara baghdir (Fischer, 1977).
1.3.3. Parasalc1 Yaklasim

Parasalc1 Yaklasim modelinde, doviz kurunun degeri diger iilkenin parasinin ulusal
para cinsinden fiyatina esittir ve doviz kurunun belirlenmesi sermaye piyasalarinin goreli

arz ve talebine baglidir. Bu yaklagimdaki temel varsayima gore sermaye akislar1 serbesttir.
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Yani sermaye akislarinda herhangi bir engel ve sinirlama bulunmamakta, aligverislerde ise
degisim maliyeti olugsmamaktadir. Bu varsayimlarin iizerine hem ulusal hem de
uluslararasi tahviller arasinda tam ikame olma durumunun dahil edilmesi ile portfoylerin
devamli dengede olacagi goriisii savunulmaktadir. Ayrica, iilke faizleri uluslararasi faiz
oraninin ve ulusal paranin deger kaybetme orani beklentisinin toplamina esit olacaktir. Bu
sayede, i¢c ve dis sermaye piyasalarinin bir pazara indirgenmesi ve yalnizca ulusal ve

uluslararasi para piyasalarinin doviz kurunu belirlemeleri saglanacaktir (Taskin, 1995: 69).

Parasalc1 Yaklasim modeli, esnek fiyatli, sabit fiyath ve reel faiz farklarina dayanan
modeller olmak iizere iige ayrilmaktadir. ilk olarak Frenkel (1976) tarafindan ileri siiriilen
esnek fiyatli modele gore, yurt icindeki para arzi, yabanci {ilkenin para arzindan daha fazla
oldugunda doviz kurunda bu aradaki fark dogrultusunda artis meydana gelecektir. Ayrica
yerli iiretimde goriilen artis ulusal paranin deger kazanmasina yol agacaktir. Ulke gelirinin
artmasi yurti¢indeki para talebinin ¢ogalmasina ve yerel paranin yabanci iilke paralari
karsisinda deger kazanarak doviz kurlarinin diismesine neden olacaktir (Bulut, 2005: 133-

135).

Dornbusch (1976) tarafindan gelistirilen sabit fiyatli parasalct modelde, kisa vadede
olusacak parasal bir biiyiimenin doviz kurlarini hizli bir sekilde etkileyerek diisiirecegini ve
kur oynakligina yol agacagi savunulmaktadir. Bu modele gore, doviz kuru belirlenmesinde
doviz ve varlik piyasalari, mal piyasalarindan daha hizli bir sekilde uyum saglamaktadir ve
bu durum SGP ile ters diismektedir. Bu dogrultuda yeni bir denge noktasinin olusturuldugu

bir yaklasim ile hareket edilmektedir.

Reel faiz farklarina dayanan {iciincii model ise, enflasyonun ne ¢ok yiiksek ne de
cok diisiik oldugu durumlar i¢in diger iki modelin uygun olmadigi goriisiiyle Frankel
(1979) tarafindan gelistirilmistir. Faiz oranlarinin etkisinin reel ve enflasyon olmak iizere
ikiye ayrildigt bu modelde, hem sabit hem de esnek yaklagimda kullanilan fiyat
farklarindan yararlanilmistir. S6z konusu modele gore, iilkede beklenmedik bir parasal
genisleme olmasi durumunda reel faiz oranlarinda diisme meydana gelirse ve parasal
genislemenin devam edecegi beklenirse yerel para biiyiik Olclide deger kaybedecektir

(Bulut, 2005: 146-148).
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Parasalc1 Yaklasim’a gore, doviz kurlari, para arz ve talebinde meydana gelen
dengesizliklere gore degismektedir. Para arzinda artis olmasina ragmen para talebi
degismez ise halk, istediginden daha yiiksek miktarda paraya sahip olmus olacaktir. Para
tutarindaki fazlaligin bir boliimii mal ve hizmetlere, geri kalam ise faiz geliri saglamak
amactyla menkul kiymetlere yatirilarak degerlendirilecektir. Bu durum, doéviz talebinin
artmasina neden olacak ve doviz talebindeki artig cari doviz kurunda ylikselis meydana
gelmesine sebep olacaktir. Para talebi degismezken, para arzinin azaldig1 zaman ise halk
istediginden daha az paraya sahip olacak, yatirimlar azalacak ve bu nedenle déviz kurunda

diistis gortilecek, ulusal para ise deger kazanacaktir (Seyidoglu, 2003: 385-386).
1.3.4. Para Ikamesi Modeli

Para ikamesinin ortaya ¢ikist Bretton Woods Sisteminin ¢oktigii 1970’1 yillara
dayanmaktadir. Sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gecilen bu donemde paralarin
arz yonilinden ikamesi yerine talep yoniinden ikamesi s6z konusu olmaya baslamistir. Bu
stirecte, lilkelerde i¢ bagimlilik sorunu biiyiimekte, bir lilkede yasanan olumsuz gelismeler

diger iilkeyi de etkilemektedir (Ertiirk, 2001:402- 403).

Para ikamesi yaklasiminin Miles (1978), Joines (1985), Thomas (1985) ve Melvin
(1985) tarafindan gelistirildigi one siiriilmektedir (Bulut, 2005: 159-162). Yurt iginde
bulunanlarin, {ilke parasi yerine baska bir iilkenin parasini tutmalarmma para ikamesi
denmektedir. Para ikamesi yaklagimina gore ise, paralar arasindaki ikame derecesi ne
kadar yiikselirse doviz kurundaki belirsizlik o dogrultuda artmaktadir. Eger tam para

ikamesi s6z konusuysa, doviz kuru belirlenememektedir (Ertiirk, 1991: 11-28).

Para ikamesinde yerel para, temel islevlerini bagka bir para birimine
devretmektedir. Para ikamesi, tiim iilkelerde ayn1 sekilde gecerli olmamakta, yerel paranin
yabanci parayr devrettigi Ozellikler dogrultusunda degisiklik gostermektedir. Para
ikamesinin cogunlukla enflasyonu yiiksek olan {iilkelerde uygulandigi goriilmektedir.
Ucret, kira, mal fiyat1 gibi degisen degerler yabanci paraya endekslenmektedir (Kiigiikkale,
1999: 58).

Para ikamesi, dalgali kur sistemi anlayisiyla ortaya ¢iksa da sabit kur sistemleri
iizerinde de dnemli etkilere sahiptir. Ornegin, yerel parada devaliiasyon beklentisi arttrysa,

yerel paradan dovize dogru kitlesel bir ikameye gecis sz konusu olmakta ve bu durum
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Merkez Bankasi’nin doviz rezervinin bitmesine sebep olmaktadir. Bu durumda, beklenen
oranda veya daha yiiksek bir oranda devaliiasyon yapilmas1 geregi dogmaktadir

(Seyidoglu, 2003: 166-167).

Parasalc1 yaklasimin 6zel bir versiyonu olarak degerlendirilen para ikamesi
yaklasiminda yerli ve yabancilar, hem ulusal hem de yabanci paralar1 ellerinde
tutmaktadirlar. Bu yaklasim tahvil piyasalarini igermediginden faiz oranlarma da yer

verilmemektedir (Iyibozkurt, 2001: 405).
1.3.5. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy dengesi yaklasiminin varsayimina gore ulusal ve yabanci varliklar arasinda
tam ikame Ozelligi bulunmamaktadir (Visser, 2005: 27-28). Bu yaklagima gore, yurtici ve
yurtdist varliklarin degistirilmesinde, degistirme isleminden kaynaklanan bir maliyete
katlanilmas1 gerekmektedir. Bu dogrultuda yerli ve yabanci varliklar arasinda tam ikame

varsayimi s6z konusu olmamaktadir (Baillie ve McMahon, 1990: 80).

Portfoy dengesi yaklasimina gore, yatirimcilarin portféylerinde bulunan varliklarin
dagilimi beklenen getiriler ve getirilerin varyanst dogrultusundadir. Déviz miidahaleleri
neticesinde yatirimcilarin portfdyleri tekrardan dengelenmekte ve bu durum doviz kurunda
etki yaratabilmektedir. Sterilize edilen doviz miidahalelerinde, yalnizca yerli ve yabanci
varliklarda degisim gozlenmektedir. Portfoy dengesi yaklagiminda, bu varliklar tam ikame
ozelligi tasimadiklarinda, varlik miktarlarinda meydana gelen goreli degisim goreli
getirilerinde degisime neden olacaktir. Ornegin, dolarin desteklendigi bir sterilize edilen
miidahale isleminde yabanci varliklarin arz miktar1 goreli olarak cogaldiginda, portfoy
dengesi teorisi, yatirimcilarin miktar1 artan yabanci varliklari ellerinde bulundurmak igin
daha fazla getiri talebinde bulunacagini ve bu durumun yabanci paranin degerinin

diismesine sebep olacagini dngdrmektedir (Dominguez ve Frankel, 1993a).

Esnek fiyathh diger modellerde cari hesap dengesizliginin refah etkileri 6nemsiz
goriiliirken portfoy dengesi yaklagiminda boyle bir durum s6z konusu degildir. Parasal
modellerde, 6zellikle kisa donemde, déviz kuru diizeyi finansal varliklarin arz ve talebine
gore olugmaktadir. Bunun yani sira, cari islemler dengesini belirleyen en 6nemli faktor
doviz kurudur. Cari islemler dengesinde meydana gelen fazla veya acik, yurt icindeki

yabanci varlik sahipliliginde artis veya azalis ile iliskilendirilmektedir ve varlik talebindeki
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degisiklik doviz kuru ftzerinde etki yaratmaktadir. Bu baglamda, portfoy dengesi
modelleri, doviz kuru belirleme konusunda varlik piyasalari, cari islemler dengesi, fiyatlar

ve varlik birikimi oraninin etkilesimi ile dinamik bir model 6zelligi tagimaktadir (Sarno ve

Taylor, 2002: 115).

1.4. Uluslararasi Parasal Sistemin Gelisimi

Uluslararasi para sistemi, ¢esitli iilkelerin ekonomik birimlerinin birbirlerine kars1
yaptiklari 0demelerin gergeklesmesini saglayan kurum ve islemlerin timi olarak
tanimlanabilir. Ge¢mis donemlerde iilke paralari degerli madenlerden basilmakta ve bir
ulusal paranin diger bir ulusal paraya doniistiiriilmesinde herhangi bir teknik sorun
yasanmamaktaydi. Ancak kagit paranin ortaya ¢ikmasi ve daha sonralari sisteme kaydi
paranin da girmesiyle birlikte denklestirme, likidite, giiven ve belirsizlik gibi teknik

sorunlar meydana gelmeye baslamistir (Bulut, 2005: 69).

Uluslararasi1 parasal sistemin tarihsel gelisimine gore, 19. yiizyil dncesinde g¢ift
maden metal standardi uygulanmis, 19. yiizyilin baslarinda ise altin standardi
uygulamasma gecilmistir. 1944 yilinda yapilan bir toplanti ile birlikte sabit doviz kuru
sistemine dayanan Bretton Woods Sistemi kabul edilmis, 1973’te Bretton Wood
Sistemi’nin ¢okmesi ile birlikte doviz kurlarinda dalgali kur donemine gec¢is yasanmaya

baglanmistir.

Bu calismada uluslararasi parasal sisteminin temellerini olusturan Altin Standardi
ve Bretton Woods Sistemi donemlerinden bahsedilmis, daha sonrasinda iilkeler kendilerine
gore farkli rejimler benimsedikleri i¢in doviz kuru rejimleri bashigi altinda tilkelerin

uyguladiklart déviz kuru sistemleri ayr1 ayr1 incelenmistir.

1.4.1. Altin Standardi

19. yiizyilin baslarindan 20. yiizyilin baglarina kadar uygulanan altin standardina
gore iilke paralarmin birbirleri arasindaki degisim oranlart altina baglidir. Altinin standart
bir birim oldugu bu sabit doviz kuru sisteminde ulusal ve uluslararasi diizeyde 6deme araci
olarak altin kullanilmaktadir. Ancak altinin bu fonksiyonunu saglayabilmesi i¢in bazi
kosullar gerekmektedir. Bu kosullardan biri Merkez Bankasinin sinirsiz miktarda altini

sabit bir fiyat lizerinden almay1 ve satmay1 garanti etmesidir. Diger bir kosula gore altina
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sahip olanlar istedigi sekilde tasarruf edebilecek ve gerektiginde altinin eritilerek bagka bir
ama¢ dogrultusunda kullanimi miimkiin olacaktir. Bunlarin yani sira, altin ihracati ve

ithalat1 serbest olacaktir (Uzunoglu, 2007: 2).

Altin standardinda para arzinin tiimii altin arzina bagli oldugu i¢in her iilkenin fiyat
diizeylerinde denklestirme saglamaya calisarak uluslararast 6demelerin dengelendigi kabul
edilmektedir. Odemeler bilangosunda fazlalik olan iilkelerin ihracatinda pahalilasma
meydana gelirken, 6demeler bilangosu acik veren iilkelerin ihracati ucuzlar. Dolayisiyla
ithalat ve ihracatta meydana gelen degisiklikler, ddemeler bilangolarin1 dengeler. 19.
yiizyilin sonlarindan Birinci Diinya Savasina kadar olan siirecte, altin standardi sistemi

teoriye uygun bir sekilde islemistir (Gerek, 1999: 6).

Altin standardi sisteminde sadece altin degil, kagit para da degisim araci olarak
kullanilmaktadir. Kagit paranin karsiligi olan altin, rezerv olarak tutulmaktadir. Kagit
paranin bir satin alma giicli olarak kabul edilmesi icin, talep oldugu zaman merkez
bankalarinin altin karsiliginda bu banknotlar1 geri almayi bir yasa ile garanti etmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda merkez bankalarinin bulundurmasi gereken minimum altin
miktar1 dolasimda bulunan banknot miktarina gore olmalidir. Ornegin, altin standard:
uygulanan donemde banknot i¢in bulunmasi gereken minimum karsilik oran1 Almanya’da

1/3, Ingiltere’de ise 2/7°dir (Uzunoglu, 2007: 2).

Altin standard: sistemi, sabit bir altin paritesine dayandigi ic¢in sabit doviz kuru
sistemi yaratmistir. Bir {ilkenin para biriminin diger bir {ilkenin para birimine karst olan
degeri, her iki iilke parasmin altin paritelerince tanimlanmistir. iki para arasindaki degisim
orani Tablo 1’deki gibi agiklanabilir (Uzunoglu, 2007: 2). Tablo 1°deki verilere gére ABD

Dolari ve Ingiliz Poundu arasindaki kuru hesaplayacak olursak:
1 Dolar = 1.5046 gram
1 Pound = 7.3224 gram oldugundan;

1 Pound = 4,87 Dolar (7.3224/1.5046) olarak hesaplanmaktadir.
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Tablo 1. Altin Standardi Déneminde iki Para Arasindaki Degisim Oram

Ulke Giris Y1l Altin Paritesi

Ingiltere 1821 1 Pound =7.3224 gram
ABD 1850 1 Dolar =1.5046 gram
Fransa 1873 1 Frank =0.2903 gram
Almanya 1873 1 Mark =0.3584 gram
Avusturya-Macaristan 1892 1 Kron =0.3049 gram
Rusya 1897 1 Ruble =0.7746 gram
Hindistan 1899 1 Rupee =0.7128 gram

Birinci Diinya Savasi’nin baslamasinin ardindan altin standardi uygulanmasi
birakilarak kagit para sistemine gecis baslamis, savas bitiminde ise ulusal paralar serbest
dalgalanmaya birakilmistir. Birgok iilke 1925-1928 yillar1 arasinda yeniden altin standardi
uygulamaya baglamis olsa da, bu sistemin ikinci kez uygulanmasi basarili bir sonug
vermemistir. Ekonomi {izerinde devlet miidahalelerinin artmasi, serbest dis ticarete karsi
korumaci bir tavir izlenmesi, issizlik, fiyat istikrar1 ve ekonomik kalkinma gibi sorunlar

nedeniyle altin standardi uygulamas: zaman igerisinde etkinligini kaybetmistir (Karluk,
2002: 414).

1.4.2. Bretton Woods Sistemi

1944 yilinda ABD’nin New Hampshire eyaletinde bulunan Bretton Woods
kasabasinda 44 iilkenin katildigi bir toplanti diizenlenmistir. Bu toplantida ortaya atilan
fikirler neticesinde Bretton Woods Sistemi olusturulmustur. Bir dis 6demeler anlagsmasi
olan bu sistemin sozlesme esaslari 1947 yilinda Uluslararasi Para Fonu (IMF)’nun
kurulmasi ile birlikte uygulanmaya baslanmistir. Bu dogrultuda IMF’nin temel amaclari

asagidaki gibi siralanabilir (Ozbek, 1999: 57):

e Upyeler arasinda, uluslararas: finansal sistem ile ilgili isbirligi kurmak ve
gelistirmek,
e Ulkelerin daha iyi gelir diizeyine ve istihdam giiciine ulasmalari igin diinya

ticaretinin dengeli bir sekilde gelismesini saglamak,
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e Doviz kurlarinin istikrarini saglamak ve haksiz rekabete neden olan
devaliiasyonlar1 engellemek,

e Uye iilkelerin dis ddemeler bilangosundaki dengesizlikleri gidermek icin
gegcici olarak mali kaynak bulundurmak ve bu fonlar1 6diing vermek,

e (ok tarafli ticaret sisteminin basarili olmasi i¢in iiye iilkelerin ulusal
paralarinin konvertibilitelerini saglamak,

e Uzun vadeli dis 6deme dengesizliklerinin ortaya ¢ikmasini onlemek ig¢in
iilkelerin piyasa ekonomisi sartlarinda rekabet etmelerini tesvik etmek ve
hiikiimetlerin korumaciliga yonelik egimilerini, doviz denetimi veya ithalata

iligkin sinirlamalar1 yasaklamak suretiyle engellemektir.

Bretton Woods Sistemi’nde, iilke paralari “dolar paritesi” olarak isimlendirilen
sabit bir kurdan ABD dolarina baglanmig, ABD dolart ise altina baglanmistir. 1 ons altinin
degeri 35 ABD dolar1 olarak kabul edilmistir. Bunun yani sira, ABD Merkez Bankasi,
diger merkez bankalarina arz edilecek dolarlar karsiliginda altin satma taahhiidiinde

bulunmustur (Dogukanli, 2012: 24).

Sistemde, iilke paralarinin dolar karsisinda dalgalanma marji +%1 olarak
sinirlandirilmistir. %10’un lizerinde kur ayarlamalarmma gitmek isteyen iilkeler ic¢in

IMF’den izin alma zorunlulugu getirilmistir (Gerek, 1999: 14).

1960’11 yillarin ortalarinda Bati Almanya ve Japonya ABD’ye meydan okumaya
baslamislardir. D1s ticaret agig1 hizla artan ABD’de kronik 6demeler dengesi sorununun da
yasanmasiyla birlikte iilkenin altin rezervleri erimistir. Altin rezervi Ikinci Diinya Savas
sonunda 20 milyar dolar iken, 1971 yilinda 10 milyar dolara diismiistiir. Ayrica ABD’nin
diger merkez bankalarina olan borcu ikiye katlanmis, toplam yiikiimliiliikler ise altin
rezervinin bes katina ¢ikmistir. Bu sebeple, alacakli yabanct merkez bankalarinin ellerinde
bulundurduklar1 dolarlar1 altina g¢evirme imkami ortadan kalkmistir. Ortaya ¢ikan bu
sorunlarin disinda, ABD ve diger iilkelerde enflasyon baskisinin olugsmasi sonucunda
ABD, 15 Agustos 1971 tarihinde dolarin altina kovertibilitesini askiya almistir (Uzunoglu,
2007: 5).

1971°de altin dolar konvertibilitesinin kaldirilmasinin ardindan Smithsonian

Anlagmasi imzalanmistir. Bu anlagmaya gore 1 ons altinin fiyat1 35 ABD dolarindan 38
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ABD dolarina yiikseltilmis ve bu dogrultuda diger doviz kurlarmin seviyesi yeniden
belirlenmistir. Tiim bu ¢abalarin ardindan sabitlenemeyen doviz kurlar1 1973 yilinda resmi
olarak dalgalanmaya birakilmig ve bdylece Bretton Woods Sistemi tarihe karigmistir

(Shapiro, 2013: 105).

Bretton Woods Sistemi’nin ¢dkmesinin ardindan {ilkeler kendilerine uygun olan
doviz kuru sistemini benimsemeye baslamis, bir¢ok tilke i¢in sabit kur sistemi terk edilerek
dalgali doviz kuru sistemine dogru bir gecis yasanmustir. Genel itibari ile sabit doviz kuru
sistemi ve dalgali doviz kuru sistemi etrafinda gelistirilen doviz kuru rejimleri asagida

detayl1 sekilde agiklanmistir.
1.5. Doviz Kuru Rejimleri

Doviz kuru rejimi veya diger bir deyisle doviz kuru sistemi, bir iilke parasinin
degerinin diger bir iilke parasiyla ne sekilde iliskilendirilecegini aciklamaktadir. Doviz
kuru rejimlerinin siniflandirilmasi konusunda bir¢ok degisik goriis ortaya ¢ikmistir. Bu
goriisler genel itibari ile sabit ve dalgali kur rejimine dayanmaktadir. Bu iki rejim arasinda

farkli doviz kuru sistemleri gelistirilmistir.

Ulkelerin uyguladiklar1 doviz kuru rejimleri, icinde bulunduklar1 kosullara gére
degismektedir. Kur rejiminin tercihinde iki onemli unsurun etkisi bulunmaktadir. Bu
unsurlardan biri, tilkenin ekonomi biiytikligii, disa agiklik derecesi, finansal gelismislik
diizeyi gibi iilkeden iilkeye degisebilecek dznel kosullari kapsar. Diger unsur ise, ilk olarak
Frankel (1999) tarafindan ortaya atilan imkénsiz ligleme (impossible trinity) hipotezidir.
Imkéansiz iicleme hipotezine gore bir iilke ekonomisi aym anda finansal serbestlige,
bagimsiz para politikasina ve kur istikrar1 hedefine sahip olamaz. Ulkenin sahip oldugu
oznel kosullara gére bu ii¢ dzellikten en az birinin goz ardi edilmesi gerekmektedir (Inan,
2002: 5). Tercih edilecek olan kur rejiminin esneklik derecesi de bu kosullara gore
degisiklik gostermektedir. Ornegin, bir ekonominin biiyiikliigii, finansal gelismislik diizeyi,
thrag edilen iriinlerin cesitliligi, yurtici ve yurtdist enflasyon arasindaki fark arttikca
dalgali kur rejimleri yoniindeki tercih daha agir basmaktadir. Aksi durumda ise sabit kur

rejimlerine dogru bir yonelim olmaktadir.?

2 IMF, 1997. World Economic Outlook. October. Washington. D.C. s.83. Erisim Tarihi: 12.01.2016.
<https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/weo1097/pdf/octweo04.pdf.>
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Uluslararast Para Fonu’nun (IMF) 2014 yili i¢in yaymmladigi “Doviz Kuru
Diizenlemeleri ve Smirlamalart Yillik Raporu” na gore doviz kuru rejimleri Tablo 2’deki

gibi smiflandirilmistir.

Tablo 2. Doviz Kuru Rejimlerinin Siiflandirilmasi®

Tiir Kategoriler

. Ayr1 bir yasal Para Kurulu
Sabit Kur diizenleyicinin
Rejimleri-Sert | olmadig: d6viz
Cipa kuru rejimi:

Dolarizasyon
Sabit Kur Geleneksel Yatay Bant Dengelenmis | Siiriinen Parite | Siirinen Serit
Rejimleri- Sabit Kur Iginde Sabit Sabit_K_ur (Crawling (Crawl-Like
Yumusak Kur (Stabilized Peg) Arrangement)
Arrangement)

Cipa
Dalgah Dalgali Kur Serbest
Rejimler Dalgali Kur
Artik/Diger Diger Yonetilen
Rejimler Rejimler

Her iilke, sabit doviz kuru rejiminden esnek doviz kuru rejimine kadar farkh
ozellikler tasityan bir doviz kuru sistemini segebilmektedir. Doviz kuru sisteminin
ozellikleri, piyasa gii¢lerinin ve resmi otoritelerin doviz kurlar tizerindeki etkisi ve doviz

piyasasindaki rolleri dikkate alinarak belirlenmektedir (Giiran 1987: 7-12 ).

1944 yilinda ortaya ¢ikan ve ayarlanabilir sabit kur rejimine dayanan Bretton
Woods sisteminin yikilmasiyla birlikte 1970’11 yillarda gelismis iilkelerde dalgali kur
rejimi uygulanmaya baslanmistir. 2000°li yillara kadar sabit kur rejimi uygulayan
gelismekte olan iilkelerde ise ortaya cikan finansal krizler sonucunda ekonomistlerin
dalgali kuru onermesi neticesinde dalgali kur rejimine ge¢is baslamistir (Handa, 2000:
517). Dalgali kur rejiminde kur artisinin saglanabilmesi ve bagimsiz bir para politikasinin
uygulanmas1 digsal soklarin Oniine gecebilmede biiyiikk avantaj saglamaktadir. Para
otoritelerinin bagimsiz olmas1 Ozellikle enflasyon stratejisi agisindan biiylik 6nem

tasimaktadir. Fakat kisa vadeli sermaye hareketlerinden dolayr kur volatilitesi

3 IMF tarafindan yapilan bu siniflandirma, 2 Subat 2009 tarihinde agiklanmis olup, iilkeler arasinda doviz kuru rejimi
siiflandirmalarinda daha fazla tutarlilik ve objektiflik saglamak amaci ile ve IMF’nin hem ikili hem de ¢ok tarafl
seffafligini arttirmak amaciyla gelistirilmistir.
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artabileceginden kur politikalarin1 uygularken dikkatli olunmali, iilkelerin ekonomik

kirilganliklar1 gz &niinde bulunarak hareket edilmelidir.*

Daha once belirtildigi lizere doviz kuru rejimlerinin c¢esitli siniflandirmalari
bulunmaktadir. Bu ¢alismada doviz kuru rejimleri genel olarak IMF’nin smiflandirmasina
gore agiklanacak, bu siniflandirmada gegen ve sabit kur ozelligi tasiyan sert ¢ipa ile

yumusak ¢ipa uygulamalar1 sabit doviz kuru rejiminin altinda anlatilacaktir.
1.5.1. Sabit Déviz Kuru Rejimi

Ulusal paralarin diger ulusal paralarla degisim oranlarinin resmi otoriteler
tarafindan belirlendigi ve uluslararasi 6demelerde belirlenen bu fiyatlarin esas alindigi
sisteme sabit doviz kuru sistemi denir. Bu sistemde, doviz arz ve talebindeki degisiklikler
doviz kurunu etkilemez. Eger gerek goriiliirse hiikiimetler tarafindan doviz kurlar

yiikseltilir ya da disiiriiliir (Oksay, 2001: 10).

Doviz talebinde meydana gelen degisikligin doviz kurlarina etkisi bulunmazken,
faiz oranlar1 aracilifiyla ekonomik faaliyetler iizerinde etkisi bulunmaktadir. Ddviz
kurunun degerlenmesi ithalati artirirken, ihracati azaltmakta ve bunun neticesinde bozulan
cari iglemler dengesi dovize olan talebi arttirmaktadir. Sabit bir doviz kuru oldugu i¢in
Merkez Bankasi doviz talebi arttifinda piyasaya doviz satarak karsiliginda yerli parayi
cekecek ve boylece talebi karsilayacaktir. Bunun sonucunda para arzi daralarak faiz
oranlarinin artmasina neden olacak ve artan faiz oran1 ekonomik faaliyetleri yavaslatacaktir

(Gok, 2006: 132).

Sabit kur sisteminde beklenen kura iligkin bilgi oldugundan kur riski azalmaktadir
(Inan, 2002: 4). Buna bagli olarak yabanci yatirimlar artmakta, uluslararas: piyasalara
girisim kolaylagsmakta, yurti¢i faizler ve dig bor¢lanmada risk primi diismektedir. Ayrica
kurun sabit olmas1 para arzindaki beklenmeyen degisikliklerin kur iizerindeki etkisini de
minimize eder. Ancak doviz kurunun siirdiiriilebilir olmasi ig¢in gliven ortaminin
yaratilmas1 gerekmektedir. Eger giiven zedelenirse iilke ekonomisi krizlere agik duruma
gelir ve yiiksek bir maliyete katlanilmak zorunda kalinir. Bunun yani sira doviz kurunda

bagli olundan yabanci {lkenin parasal politikalarindaki degisiklikler ekonomiyi

4 Caramazza, F. ve Aziz, J. 1998. Fixed or Flexible? Getting the Exchange Rate Right in the 1990s. Economic Issues
13. International Monetary Fund. Erigim Tarihi: 12.01.2016. <http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues13>
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etkilediginden bagimsiz bir para politikas1 uygulamak giiglesir. Ayrica yerel paradaki reel
bazdaki artig ithalatin artmasina ve ihracatin azalmasina yol acacagindan bu durum cari

islemler dengesinin a¢ik vermesine neden olur (Gok, 2006: 132-133).

Yaklagik 1880°den 1914 yilina kadar diinyada gegerli olmus bir para sistemi olan
altin standard: sabit kur sistemlerinin en eskisidir. ilk altin standardi uygulamasmna 1821
yilinda Ingiltere’de baslanmistir. 1850’lerde Fransa ve ABD altin standardini kabul etmis;
Italya, Belgika ve Isvigre de bu sisteme ayni tarihlerde gec¢mistir. 1870’te Almanya;
1895°te ise Japonya, Rusya, Avusturya ve Macaristan altin standardini uygulamaya
baglamistir (Karluk, 2002: 361). Altin para standardinda s6z konusu olan sabit kur sistemi,
dayandig1 varsayimlar nedeniyle elestirilmistir. Klasik goriise gore dis denge, ulusal gelir
ve para miktarinda gerceklesen degisimlere baglidir. Fakat bu durum giinlimiiz gergekleri
ile ortismemektedir. Altin standardi uygulanan zamanlarda fiyat degisimlerinin klasik
teoride kabul edilen miktarlardan farkli oldugu ve dig dengenin genel olarak faiz ve
gelirdeki degisimler ile saglandigi goriilmiistiir. Bir {ilkenin 6demeler bilangosunda agik
varsa dig dengeye ulagmasi igin faiz haddinin daha fazla, ulusal gelir seviyesinin ise daha
az olmas1 gerekmistir (Karluk, 2002: 365).

Sabit doviz kuru sistemlerini savunanlar sabit doviz kurlarinin (Moosa, 2005: 67-

71);

e Enflasyonu diisiirerek kredibilitenin artmasini sagladigini,

e Ekonominin biiylimesine zemin hazirladigini,

o Kiicilik ekonomili iilkelere uygun oldugunu,

e Mali disiplinin saglanmasinda rol oynadigini,

e Ulkenin risk primini diisiirerek uluslararasi finansal piyasalardan yararlanmanin
maliyetini azalttigini,

e Biitce aciklarinin parasallasmasini (monetizasyon) zorlastirdigini savunmaktadir.
Sabit kur sisteminin aleyhinde olanlar, sabit kur rejimlerinin uygulanmasinin;
e Ulkenin politik bagimsizliginin kaybedilmesine neden olabilecegini,

e Ekonomik soklar ile basa ¢ikmanin zor olacagini,
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e Fiyat degisimleri sonucu para birimindeki degerlenmenin 6demeler dengesinde ters
etki yaratabilecegi,

e Kirize maruz kalindiginda yapilmasi gereken diizenlemelerin maliyetinin yiiksek
olabilecegini,

e Sabit kur izleyen iilkeyi krize acik bir duruma getirecegini savunmaktadir.

Sabit doviz kuru rejimlerinde fiyat istikrarini1 saglamak amaci ile doviz kuru ¢ipa
olarak kullanilmaktadir. Cipa uygulamasi ile yerli paranin degerine kisit konulmakta ve
boylece enflasyon tahminlerinin daha diisiik degerlerde olmast miimkiin olmaktadir

(Mishkin, 1999: 1).

Sabit doviz kuru rejimlerindeki ¢ipa uygulamasi sert ¢ipa ve yumusak ¢ipa olmak
tizere ikiye ayrilmaktadir. Cesitli kur sistemlerini kapsayan bu ¢ipa uygulamalar1 asagida

aciklanmustir.
1.5.1.1. Sert Cipa Uygulamasi

Sert ¢ipa uygulamasina goére doviz kurlar1 sabittir ve degistirilemez. IMF’nin
siniflandirmis oldugu doviz kuru rejimlerine gore sert ¢ipa uygulamasi igerisinde yer alan

sistemler dolarizasyon ve para kurulu sistemidir.

1.5.1.1.1. Dolarizasyon

Dolarizasyon sistemi, yabanci iilke parasinin yasal para olarak kullanildigi, tilke
adina resmi bir banknotun bulunmadig: bir déviz kuru sistemdir. Sert ¢ipa 6zelligi tagiyan
dolarizasyon sisteminin enflasyon oranini asagi ¢ekme olasiligini yiikseltmesi, uluslararasi
ticarette katlanilmasit gereken islem maliyetlerini diisiirmesi ve dis ticaret hacminin

gelismesini saglamasi gibi yararlar1 bulunmaktadir (Deniz, 2007).

Dolarizasyon tam dolarizasyon ve kismi dolarizasyon olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Bir {ilkenin kendi para birimini tiimiiyle birakip baska bir iilkenin para
birimini resmi para birimi olarak kullanmas1 tam dolarizasyondur. Kism1 dolarizasyon ise
bir tilkenin enflasyonun yiikseldigi durumlarda yerli paranin degerini korumak igin yerli

para yerine yabanci para igeren finansal varliklari tercih etmesidir (Serdengecti, 2005).
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Dolarizasyon sisteminin en biiyiik avantaji ulusal paranin kullanilmamasi nedeniyle
para birimine yapilacak spekiilatif ataklarin Oniine gecilmis olunmasidir.  Fakat
dolarizasyon sisteminde {ilkenin bagimsiz bir para politikasinin olmamasi, likiditenin son
kaynaginin merkez bankasi olmamasi ve iilkenin dis soklara a¢ik halde bulunmasi gibi
dezavantajlar1 vardir. Dolarizasyon sistemini kullanan iilke politika degisikligine gitmek
icin ulusal paranin degeriyle oynayamayacagindan ve yabanci paranin degerini de
belirleyemeyeceginden i¢inde bulundugu politikaya diger sistemleri kullanan tilkelere gore

daha sadik kalmak durumundadir (Siklar, 2004: 146-147).

Dolarizasyon sistemini kullanan {ilkelere bakildiginda bu iilkelerin daha ¢ok doviz
krizine maruz kalan iilkeler oldugu goriilmektedir. Dolarizasyon sistemi uygulandiginda
yerel para kur riskine maruz kalmadigindan s6z konusu iilkenin faiz oranlari, para birimi
uygulanan iilkenin faiz oranlarina yaklasir. Fakat kredi riski slirdiigii icin dolarizasyon
sistemine gecen iilkenin faiz oranlar1 para birimi kullanilan iilkenin faiz oranlarindan
yiiksek olabilmektedir. Kredi riskinin artmasiyla birlikte bor¢ veren son kurum olan
merkez bankasi para basamaz ise likidite sorunundan dolayr bankacilik krizine maruz
kalinabilmektedir. Bunun yan1 sira para birimi kullanilan {ilke parasinin degerinde ortaya
cikan dalgalanmalar sonucunda dolarizasyona gecen iilkedeki ihra¢ mallarmin fiyati

artabileceginden s6z konusu tilkede dis ticaret acig1 sorunu meydana gelebilir (Arat, 2003:
15-19).

1.5.1.1.2. Para Kurulu

Para kurulu sisteminde, ililke parast diger bir iilkenin parasina belirli bir kur
tizerinden sabitlenmekte ve para basma islemi doviz rezervindeki miktara bagli olarak
gerceklesmektedir. Hicbir sekilde degismeyecek bir kur uygulandigi, para arzi degisimleri
ile rezerv degisimlerinin esit oldugu ve milli paranin degistirilebilir oldugu durumlarda
sistem islemektedir (Barisik, 2001: 51).

Para kurulu sistemi, kolay anlasilir ve rahatlikla uygulanabilir bir 6zellige sahiptir.
Basit bir kurala dayanan bu sistem piyasa tarafindan kolaylikla izlenebilmektedir.
Kredibilitenin yiiksek oldugu para kurulu sisteminde para politikalarindaki zaman
tutarsizligr onlenebilmektedir. Bunun yani sira, nominal kurlar esnekligini kaybetmekte,
merkez bankasi ise son kredi mercii olma gibi dzelliklerini yitirmektedir. Onemli bir dissal
sok yasanmasi durumunda doviz kuru degisimleri s6z konusu olmayacagindan, issizlik ve
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bazi ekonomik faaliyetler ile bu durum atlatilmaya ¢alisilmaktadir (Edwards ve Savastano,
1999: 7).

1.5.1.2. Yumusak Cipa Uygulamasi

Yumusak ¢ipa uygulamasinda da sabit doviz kuru rejimi anlayisi vardir, ancak bu
uygulamanin sert ¢ipa gibi kat1 kuralar1 bulunmamaktadir. Yumusak ¢ipa sisteminde déviz
kuru rejimi iilke sartlarina gore ayarlanabilir durumdadir. Enflasyonun kontrol altina
alinmasi i¢in iilke parasinin degeri giiclii bir yabanci paraya baglanmaktadir. Eger gerekli
goriiliirse diger tlkenin parasina baglanan ulusal para, sinirli bir aralik igerisinde
dalgalanmaya birakilmaktadir (Erdogan, 2005: 35). Geleneksel sabit kur, yatay bant i¢inde
sabit kur, dengelenmis sabit kur, siirlinen parite ve slirlinen serit olmak {izere bes cesit

yumusak ¢ipa uygulamasi bulunmaktadir.

1.5.1.2.1. Geleneksel Sabit Kur

Geleneksel sabit kur rejimi, tek para birimine kars1 sabit kur ve doviz sepetine karsi
sabit kur rejimleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Eger iilkenin para birimi, diger bir
tilkenin para birimine bagliysa tek para birimine kars1 sabit kur rejimi, bir doviz sepetine
bagliysa doviz sepetine karst sabit kur rejimi uygulaniyor demektir. Déviz sepetine bagh
olunan sistemde SDR (special drawing rights-6zel ¢ekme hakki) gibi standart bir doviz
sepeti veya soz konusu iilkenin ticari iligkisinin oldugu iilkelerdeki doviz sepeti

kullanilmaktadir (Miisliimov ve digerleri, 2002: 15).

Geleneksel sabit kur rejiminde, doviz kuru genel olarak +%]1 araliginda
tutulmaktadir. Ug aylik bir dénem igin ise déviz kuru aralign £%2’yi asmamaktadir. Sabit
paritenin korunmasi i¢in merkez bankalar1 dogrudan ya da dolayli miidahaleler
yapmaktadir. Geleneksel kur rejiminde Merkez Bankasi’nin geleneksel islevleri saglama
konusunda bir engeli bulunmamaktadir. Eger gerekli goriiliirse, kur diizenlemeleri ve
donemsel degisiklikler gergeklestirebilmektedir. Geleneksel sabit kur rejimleri ile
makroekonomik disiplinin saglanmas1 kolaylagmaktadir. Bunun yani sira, bu rejimde yeri
geldiginde kur diizenlemelerinin yapilabilmesi, belirli bir olgiide esnekligin oldugunu
gostermektedir. Ancak, kur diizenlemelerinin genellikle yiiksek seviyelerde olmasindan
dolay1 ekonominin dagilmasina sebebiyet verilebilmektedir (Miisliimov ve digerleri, 2002:

15-16).
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1.5.1.2.2. Yatay Bant i¢cinde Sabit Kur

Yatay bant i¢inde sabit kur sistemine gore doviz kuru belirli bir bant aralig: i¢inde
dalgalanabilmektedir. Bu bandin digina ¢ikildigi durumda ise Merkez Bankasi doviz
miidahalesinde bulunmaktadir. Eger bant i¢inde kalinirsa dalgali sistem, bant disinda

kalmirsa miidahaleli dalgalanma halini alan bir sistem olarak ifade edilebilir.>

1.5.1.2.3. Dengelenmis Sabit Kur (Stabilized Arrangement)

Dengelenmis sabit kur sistemi ilk olarak 2009 yilinda IMF’nin siniflandirmasi
icerisinde yer alan bir sistemdir. Bu sistem, herhangi bir degisik diizenleme olmadigi
stirece doviz kurlarinin 6 ay veya 6 aydan daha fazla siire i¢in %2 araliginda seyrettigi ve
dalgalanmanin olmadig1 bir spot piyasay1 gerektirmektedir. Bu zorunlu deger aralifinda
kalinabilmesi i¢in tek bir doviz kuru veya doviz sepeti kullanilabilmektedir. Ancak
kullanilan doviz kurunun veya doviz sepetinin istatistiksel tekniklerle teyit edilmis olmasi
sartt bulunmaktadir. Bu diizenlemenin uygulanabilmesi i¢in istatistiksel kriterlerin
karsilanmasinin yani sira, resmi eylemler sonucu doviz kurunun sabit kalmasi
gerekmektedir. Bu diizenleme iilke otoriteleri iizerinde bir politika taahhiidii anlamina

gelmemektedir.®

1.5.1.2.4. Siiriinen Parite (Crawling Peg)

Siiriinen parite (crawling peg), merkezi kurda stirekli ve sinirli degerler icerisinde
kalinarak degisiklik yapilan bir sistemdir. Bu sistemde doviz kurlar1 paritenin etrafinda
belli bir dl¢lide dalgalanabilmektedir. Siiriinen paritelerde, son birka¢ hafta ya da aymn
ortalamasina gore parite devamli degistirilmektedir. Bu niteligi itibari ile bu sisteme
“gOstergeye gore ayarlanan kur sistemi” adi da verilmektedir. Eger, piyasa kuru énceden
belli bir donem siiresince alt destekleme ya da alt desteklemenin yakininda bir seviyede
stiriindiiyse yeni kurun ayari asagi yonde olacaktir. Bu tiir ayarlamalar ile uzun siireli
egilimlerin Oniine gecilmeden kisa donemli dalgalanmalarin kontrol altina alinmasi

amaglanmaktadir. Siiriinen parite sisteminde tarafsiz gostergelerin  dogrultusunda

5 Egilmez, M. 2012. Kur Rejimleri ve Tiirkiye Uygulamast. Kendime Yazilar. 7 Ekim 2012. Erigim Tarihi: 18.10.2016.
<http://www.mahfiegilmez.com/2012/05/satnalma-gucu-paritesi-nedir.html>

6 IMF, 2014. Déviz Kuru Diizenlemeleri ve Swmrlamalari Yillik Raporu. FErisim Tarihi: 11.09.2016.
<https://www.imf.org/external/pubs/nft/2014/areaers/ar2014.pdf>
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gerceklestirilecek ayarlamalar dnceden belli olmakta ve bu yonde izlenmesi uygun olan
faiz politikasinin uygulanmasi gerekmektedir. Latin Amerika iilkeleri ve Dogu Asya

tilkeleri bu sistemi uzun siire kullanmislardir (Seyidoglu, 2003: 376).

1.5.1.2.5. Siiriinen Serit (Crawl-Like Arrangement)

Siiriinen serit kur rejimi, doviz kurunun resmi ya da uygulanan merkezi degere
yakin degerlerde dar bir aralik igerisinde degisebildigi ve donemsel ayarlamalarin
yapilabildigi bir sistemdir. Ozellikle yiiksek enflasyon gegmisi olan iilkelerin uyguladig
bu sistemde yiilksek oranda devaliiasyonlara gerek kalmadan merkezi kurda belirli

ayarlamalar yapilabilmektedir.

Siirlinen serit rejimi ileriye bakan ve geriye bakan olmak iizere ikiye ayrilmaktadir.
fleriye bakan siiriinen serit sisteminde gelecekteki enflasyon beklentileri gdz oniinde
bulundurulmakta ve kur ayarlamalar1 bu yonde yapilmaktadir. Bu sistemde para politikasi
bagimsizligr s6z konusu olmakta ve enflasyon hedeflerindeki yanlishgin kurun fazla
degerlenmesine, dolayisiyla spekiilatif baskilarin yasanabilmesine yol agilmaktadir. Geriye
bakan siiriinen serit sisteminde ise gecmisteki enflasyon farklari dikkate alinmaktadir.
Gegmis donem degerlerine gore hareket edildigi i¢cin bu durum enflasyon katilagmasi

riskine sebep olabilmektedir (Miisliimov ve digerleri, 2002: 17-18).
1.5.2. Dalgah Déviz Kuru Rejimi

Doviz kurunun piyasadaki arz ve talebe gore olusarak serbestce degistigi sisteme
dalgali doviz kuru rejimi denir. Bu sistemde dis denge doviz kuru degisimleri ile saglanir.
Di1s acgik olma ihtimalinde doviz kuru yiikselirken, dis fazla olma ihtimalinde doviz kuru
diiser ve boylece olas1 bir dis dengesizlik durumunun 6niine gegilmis olur (Giiran, 1987:
83).

Esnek kur rejimi veya degisken kur rejimi olarak ta adlandirilan bu sistemin
avantajlart ve dezavantajlari bulunmaktadir. Bu sistemin en biiyiikk avantajlarindan biri
kurun serbest olmasindan dolayi reel sektorden kaynaklanan soklara ve digsal soklara karsi
direncli olmasidir. Bunun yani sira, belirli bir olmadigi i¢in Merkez Bankas1 daha etkin bir

para politikas: yiiriitebilmektedir. Dis ticarette kurun degerlenmesine iliskin bir rekabet
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kayb1 sorunu olmadigindan 6demeler bilangosu agisindan da bir sikint1 yaganmamasi esnek

kur sisteminin sagladig bir diger avantajdir.

Esnek kur sisteminin dezavantajlar1 ise dis enflasyonun kur yoluyla ithalinin
gerceklesmesi, risk algisinin yiiksek olmasindan dolay: risk primlerinin yiikselmesi ile
ticari ve finansal islemlerin azalmasi ve esnek kura ge¢ilmeden Once agik pozisyonda

bulunan sirketlerin kur degisikligi nedeniyle zarar gérmesi olarak siralanabilir (Inan, 2002:
38).

1.5.2.1. Serbest Dalgali Kur Rejimi

Serbest dalgali kur rejimi, miidahalelerin istisnai olarak gergeklestigi ve diizensiz
piyasa kosullarinin bulundugu ortama hitap eden dalgali kur rejimidir. Bu rejimde parasal
otoriteler miidahale yapilmadan Onceki alti ay icerisinde her bir miidahale 3 is giinlinii
geemeyecek sekilde en fazla li¢ kez miidahale yapabilmekte ve s6z konusu miidahalelere
iligkin veri ve bilgi onaymin gergeklesmesi gerekmektedir. Eger IMF miidahalelerin bu
sekilde gergeklestigine dair bilgilere ulasamazsa kur rejimi serbest dalgali kur rejimi yerine
dalgali kur rejimi olarak adlandirilir. Serbest dalgali kur rejimi uygulayan {ilkelerden,
miidahalelere ve doviz islemlerine iliskin detayli bilgiler siirekli olarak IMF tarafindan
talep edilmez. Ancak konuyla ilgili bir belirsizlik varsa dogru kur rejimi siiflandiriimasi

gerceklestirmek igin bilgiler yeterli degilse, detayli bilgi talebinde bulunulur.’
1.5.3. Artik/Diger Kur Rejimleri

Ozellikleri itibari ile sabit kur ile esnek kur sistemleri igerisinde yer almayan diger
doviz kuru rejimleridir. Ulkeler benimsedikleri politikalar cercevesinde cesitli doviz kuru

rejimlerini uygulayabilmektedir.

1.6. Tiirkiye’de Uygulanan Para Politikalar1 ve Kur Rejimleri

Tiirkiye’de 1980°e kadar sabit kur rejimi benimsenmis ve bu dogrultuda kontrollii
bir politika uygulanmistir. Ancak 24 Ocak 1980 kararlar1 ile yeni bir ekonomik istikrar
program hazirlanmis ve esnek kur sistemine gecis baslamistir. Bu kararlar ile yaklasik %40
oraninda devalilasyon gergeklestirilmis, dis ticaret serbestlestirilmis ve kimyasal giibre

ithalat1 harig, diger katli kur uygulamalarina son verilmistir. Bunun yani sira, ihracatgilar

"Ag.e.,s.71.
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icin gecerli olan doviz tahsisi uygulamasinin hammadde ve ara mali ithalatgilari igin de

uygulanabilir hale gelmesi saglanmistir.

1981 yilinda kambiyo rejimiyle ilgili degisiklikler yapilmistir. Tek kur
uygulamasimin benimsendigi bu donemde kurlarin TCMB tarafindan giinliik olarak ilan

edilmesine baglanmistir (Arat, 2003: 38).

1984 senesinde kur sisteminde yerlesikler i¢in 6nemli bir degisiklik yapilmasina
karar verilmistir, yerlesiklerin ticari faaliyetlerden elde edilen dovizleri mevduat olarak
bankalarda tutabilecegi agiklanmistir. 1985 yilinin Haziran ayinda, kur tespiti konusunda
bankalara serbestlik taninmistir. Ancak bu serbestlik 1986 yilinin basinda simirlandirilmis
ve bankalarin belirleyecekleri kurlarin TCMB Kkurlariin %1 altinda veya iistiinde olmasi
sart1 konulmustur. Ayni yilin sonlarina dogru ise kur belirleme sistemi tekrardan gozden
gecirilerek bankalarin TCMB kurunu asmadan doviz satis kurunu belirlemeleri halinde,
doviz alis kurunu serbestce belirleyebilecekleri agiklanmistir. Bu donemdeki kur
politikalarmin genel amaci, Tirk Lirasinda asirt degerlenmenin 6niine gegmek olmustur.
Dis ticaret rejimine getirilen bazi degisiklikler de bu amag¢ dogrultusunda yapilmigtir.
Thracatin ithalattan daha hizli biiyiidiigii ve dis ticaret agiginin azalmaya basladigi bir

donem yasanmistir.

1988 yili Agustos ayindan itibaren giinlilk doviz kurlarinin belirlenmesi bankalar,
0zel finans kurumlar ve yetkili miiesseseler ile Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Doviz ve Efektif Piyasalari Midiirliigi’niin katihm gosterdigi bir alim/satim seanst olan

“glinliik kur belirleme seans”lar1 ile gergeklesmeye baslamistir (Arat, 2003: 39).

1989 yilinda agiklanan "Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili
Karar"in yiiriirliige girmesiyle birlikte, doviz ve efektif hareketleri ile ilgili kisitlamalara
biiylik ol¢iide son verilmis, yerlesik olmayanlarin doéviz mevduati hesabi1 agmasina izin

verilmeye baslanmis ve Tiirk Lirasi igin konvertibilite benimsenmistir.2

1990 yilinda TCMB tarafindan ilk kez “Para Programi” agiklanmistir. Bu para

programinin temel 6zellikleri agagidaki gibi siralanabilir (Ercel, 1996):

8 TCMB, 1989. Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayihi Karar. Karar No: 89/14391. Erisim Tarihi:
11.04.2016. < http://www.tcmb.gov.tr>
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e TCMB bilangosu (finansal durum tablosu) daha seffaf hale getirilerek tekrardan

diizenlenmistir.
¢ TCMB bilangosundan elde edilen biiyiikliikler ilan edilen hedefleri olusturmustur.

e Orta vadeli bir plan iizerine hedefler kurulmustur. Enflasyonla daha iyi miicadele
edilmesine olanak saglayacak esneklige sahip bir bilango yapisina, orta vadede

ulagilmasi amaglanmaistir.

e Hedeflenen bilangco yapisi, TCMB’nin hangi politika araglarimi ne yonde
kullanacagina iliskin sinyaller icermistir. Ornegin, kamu sektdriiniin finanse
edilmesi islevinden uzaklasarak piyasadaki likidite ihtiyacinin diizenlenmesine
onem verilmis ve bu dogrultuda reeskont kredilerinin kullaniminin artmasi

giindeme gelmistir.
e TCMB bilangosunda doviz pozisyonunun dengelenmesi amaglanmistir.

Para programi hedefleri genel olarak tutturulmus olan siire¢ sonunda TL asirt

degerlenmistir.

1992 yilinda TCMB tarafindan bir para programi daha agiklanmistir. Ancak
Hazine’nin kisa vadeli avansi sene basinda kullanarak bitirmesi ve se¢imde yiiksek oranda
harcamalar yapilmasi sonucu kamu dengesinin bozulmasindan dolayr program

uygulanamaz hale gelmistir (Sar1, 2007).

1993 y1li, 6zellikle i¢ talep genislemesinin etkisi ile ekonominin hizla biiytidiigii bir

yil olmustur. I¢ talep genislemesinin ii¢ temel nedeni bulunmaktadir (Erkan, 2003: 13):

e 1980 yilindan itibaren yiiksek kamu agigimin GSMH ig¢indeki paymin tarihsel
olarak en yiiksek diizeyine ulagmasi

e Yurtdisindan ucuz kaynak saglayan bankacilik sektoriiniin kredilerindeki onemli
reel artisin yarattig1 finansman destegi

e 1989-1990 doneminde kurlardaki degerlenme ile yiiksek biiyiime goriilmesi ve

yatirim talebinde artis olmasi

Yukarida bahsedilen gelismelerden dolay1 disaridan kaynak ihtiyacinin artmasi ile
birlikte cari islemler agiginin GSMH’ya orani, 1980 yilindan sonraki en yiiksek seviyeye

ulagsmigtir. Bunun yani sira 1993 yilinda para ikamesi hiz kazanmis; 1984 yilindan sonra
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ilk kez doviz tevdiat hesaplarinin GSMH igindeki payi, vadeli tasarruf mevduat payindan
yiksek olmustur. 1993 yilinin sonlarina dogru finansal istikrarsizlik ve yiiksek

dalgalanmalar nedeniyle ekonomide belirsizlik ortami dogmaya baglamistir (Erkan, 2003:
13).

1993 yilinin son aylarindan itibaren Hazine, i¢ bor¢lanma ihalelerini iptal etmistir.
Dolayistyla Hazine az miktarda bor¢lanmis ve piyasada TL likiditesinde artis meydana
gelmistir. Likiditede goriilen artis, doviz kurlar iizerinde baski yaratmaya baslamistir.
TCMB, baskiy1 ortadan kaldirabilmek amaciyla faiz oranlarinmi arttirmis ve fazla likiditeyi
¢ekmeye calismistir. Ancak TCMB’nin bu hareketi basarili sonug vermemistir. 26 Ocak
1994°te TL, ABD dolan karsisinda %13,6 oraninda devaliie edilmistir ve TL’de goriilen
giinliik deger kayb1 diger aylarda da hizla devam etmistir. 1994 Ocak — Nisan arasindaki
donemle TL’nin toplam nominal deger kayb1 %173 olmustur. Bu gelismelerin ardindan
enflasyonu diistirmek ve ekonomide istikrar saglayabilmek amaciyla 5 Nisan Kararlar

alimmustir (Cortiik, 2006: 67).

Para politikasinin etkili bir sekilde yiiriitiilebilmesi amaciyla 5 Nisan Kararlari ile
ekonomide bir¢ok yeni diizenleme yapilmistir. TCMB ile Hazine ve diger kamu
kuruluslariin arasindaki kredi iligkileri tekrardan diizenlenmis, 1995°ten itibaren
Hazine’nin TCMB’den kullanmis oldugu kredilere kisitlama getirilmistir. Diger bir yandan
21 Nisan 1994 tarihinde yaymlanan kanun ile Hazine’nin kisa vadeli hesabiyla ilgili
diizenleme getirilmistir. Bu diizenlemeye gore, dnceden genel biitce 6deneklerinin %15°1
olarak belirlenmis olan avans hesabinin iist limiti, bir onceki mali yilin genel biitce
O0deneklerini asan miktarinin 1995 senesi i¢in %12, 1996 senesi i¢in %10, 1997 senesi igin
%8, 1998 senesi ve izleyen seneler igin ise %3 olarak belirlenmistir. TCMB’nin para
kontroliinii saglamlastirmak ve piyasalarda giiven ve istikrarin yeniden olusmasini

saglamak amaciyla almis oldugu diger 6nlemler asagidaki gibidir (Kesriyeli, 1997: 11):

- Mevduat munzam karsiliklar1 ve disponibilite sistemine degisiklik getirilerek bankalarin

pasifleri tizerinden disponibilite uygulamasina baslanmistir.

- Onceden déviz lehine ¢alisan mevduat munzam karsilik uygulamasi, Tiirk lirast lehine

calismaya baslamistir.

- Karsiliksiz repo yapilmasinin Oniine gecebilmek amaciyla repo islemlerine yeni

diizenlemeler getirilmistir.
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- Tiirk lirast mevduatlarinda esnek vade tiirlerinin tanimi gergeklesmis ve bankalardaki

tasarruf mevduatinin hepsi giivence altina alinmustir.

1994 yilinin yarisinda uygulanan politika, 1995 yilinin ilk on ayinda kullanilmaya
devam etmistir. TCMB enflasyonla miicadele ederken kurlar1 yine nominal bir ¢apa olarak
kullanmigtir. Kur politikasinin  kredibilitesinde artis saglamak amaciyla dis varlik
arttirllmaya calisilmig, bu artisin parasal biiyiikliiklerde yaratacagi baskiy1 azaltabilmek
icin i¢ varhk artist smirlandirilmistir. Ag¢ik piyasa islemleri dig varlik artisinin
sterilizasyonunda kullanilmistir (Kanyilmaz, 1999: 273). IMF ile yapilan “stand by”
anlasmasina gore “Net I¢ Varliklar” kalemi parasal biiyiikliik agisindan temel hedef olarak
belirlenmistir.  IMF hedefleri arasinda yer alan uluslararasi rezervler beklenenin iistiinde
artis gostermistir. Glimriikk Birligi'ne girilmesinin ardindan Tiirkiye ekonomisi kiiresel
ekonominin bir pargasit haline gelmis ve ekonomi politikalar1 bu dogrultuda sekillenmistir
(Morgil, 1999: 157). Ancak, y1l sonunda yapilan se¢im, hiikiimet degisikliklerinin olmasi
ve “stand by” anlagmasinin sonlandirilasi ile ekonomideki belirsizlikler artmistir

(Kesriyeli, 1997: 28).

TCMB, 1996 yilinda i¢ varlik artigin1 sinirlandirarak dis varlik karsihiginda TL
yaratilmasini saglayan bir para politikasi izlemeye baslamistir. Uzun vadeli kredi kullanimi
yapilmadig1 icin i¢ varliklar istenen sinirlarin icerisinde kalmistir. Ilk aylarda faiz
oranlarinin ¢ok yiiksek olmasindan dolayr doviz rezervinde ciddi bir artis meydana
gelmistir. 1996 yilinda Avrupa Gilimriik Birligi’ne dahil olan Tiirkiye’nin ithalat ve
thracatinda artis goriilmiis, AB ile ticarette dis ticaret agiginda artis olmustur. Rusya ile
bavul ticaretinin yapilmasi ve net hizmet ihracinin ¢ogalmasi cari islemler aciginin ciddi

boyutlara gelmesini énlemistir.°

1997 yilinda rezerv para degiskeni operasyonel hedef olarak belirlenmistir. Bu
donemden sonra para programlarini 6 aylik donemler itibariyle acgiklamaya baglayan
TCMB, ilk programda rezerv para arzindaki istenen artisin net dis varliklardan olusacagini
belirtmistir. Kamu sermaye piyasasindan borg¢landigi i¢in reel faizlerin yiiksek oldugu bu
yilda kurlarin hedeflenen enflasyon dogrultusunda artmasi ve faiz hareketlerinin
azaltilmast icin ¢aba sarf edilmistir. TCMB doviz rezervlerinde artis meydana gelirken,

Hazine ile TCMB arasinda 1997 Temmuz ayinda yapilan protokole gore Hazine kisa

% Ekodialog. Ozgiin Ekonomi ve Makale Arsivi. Erigim Tarihi: 12.04.2016.
<http://www.ekodialog.com/Konular/turkiyede-para-politikasi-uygulamalari.html>
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vadeli avanslar1 kullanmaktan vazgectigi icin i¢ varliklarda azalma meydana gelmistir

(Sar1, 2007).

1998 yilinda, son iki yilda oldugu gibi finansal istikrar1 saglamaya yonelik
politikanin izlenmesine devam edilirken enflasyonla miicadele konusu da para politikasi
hedeflerinden biri olmustur. Uger aylik programlar hazirlanmaya baslanan bu dénemin ilk
programinda rezerv para yeniden parasal hedef olarak belirlenmistir. Hedeflenen degerlerin
tutturuldugu ilk para programi déneminden sonraki donemde de ayni politikaya devam
edilmistir. Daha 6nceden belirtildigi tizere kamunun uzun vadeli kredi alimin1 dondurmast,
degerleme hesabindaki eksi bakiyede artma olmasi ve agik piyasa islemleri ile
sterilizasyona gidilmesinden dolay1 net i¢ varliklarda azalma meydana gelmistir. Net dis
varliklardaki hizli artisin sterilize edilmesi ihtiyaci ve sterilizasyonun agik piyasa islemleri
ile saglanmasi Ongdriillen boyutlardan fazla olmasi, TCMB’nin doéviz kuru ve faiz
politikasin1 degistirmesine yol agmistir. Mayis ayinin basinda birgok dnlem alan TCMB,
istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)!° repo-ters repo pazarinda gecelik vade islem
yapilmasina, bankalar1 arasindaki alig-satis kotasyon marjlarinda daralmaya gidilmesine ve
bankalarin zorunlu déviz devir oranlarinin %0’a indirilmesine karar vermistir. TCMB’nin
aldig1 onlemler basta istendigi gibi etki yaratamasa da sonrasinda faizlerde diisiis olmus ve

doviz kuru istikrar1 saglanmistir (Sar1, 2007).

1998 yilinin Temmuz ayinda IMF ile Yakin izleme Anlasmasi imzalanmis,
enflasyonun diisiiriilmesi ve makroekonomik istikrarin saglanmasina yonelik déviz kuruna
dayali genis bir istikrar programi hazirlanmistir. 1999 yilinda bu program dogrultusunda

IMF ile ¢ senelik bir stand-by anlasmasi imzalanmustir (Delice, 2015: 41).

1999 yilinin sonlarina kadar esnek ¢ipa uygulanmis ve bu siiregte kontrollii serbest
kur rejimi uygulanmaya baglamistir. TCMB tarafindan miidahalelerin sik yapildigi, kurun
serbest belirlemeye birakildigi, kur artislarinin enflasyon seviyesinde ya da enflasyon

seviyesinin asagisinda tutuldugu bir donem yasanmustir.

1999 yilinin sonlarinda uygulamaya konulan “D6viz Kuruna Dayali Enflasyonu
Diisirme Program1”, 2000 yilinda para politikast ve ekonomik gelismelerini

sekillendirmigtir. ~ Ozellikle kur ve para politikas1 iizerinde durulan bu program

10 IMKB, 5 Nisan 2013 tarihinde, 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu gergevesinde, Borsa Istanbul adin1 almustir.
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cercevesinde doviz kuru rejimine bagli olarak TCMB’nin net i¢ varlik biyiikliga
sabitlenerek net dis varliklarda artisa gidilmistir. izlenen politika nedeniyle sterilizasyon
imkanm1 ortadan kalkmis, ekonomik likidite doviz karsiligi yaratilmaya baglanmis ve
TCMB’nin kisa vadeli faizleri etkileme giicti kisitlanmistir. Kur sisteminin esnek bir ¢ipa
olarak belirlendigi 2000 yilinda Onemli yapisal reformlar gergeklestirilmis, kamu
finansman dengesi iyilesmis ve enflasyonla miicadele etme konusunda onemli adimlar
atilmistir. Ancak hedeflenen enflasyon seviyesine ulasilamamis ve 14 yilin en diisiik

enflasyon degeri goriilmiistiir.™

2000 yilmin Kasim aymda kriz yasanmasinin ardindan IMF’nin ek destek
saglamasi ile faiz oranlar1 diigmeye, sermaye girisleri ise canlanmaya baglamistir. Ancak
bankacilik sistemi finansal agidan zarar gérmiis, hem i¢c hem dis piyasadan saglanan fon
vadelerinde kisalma olmustur. Subat ayinda Tiirk Liras: biiylik bir atakla karsi karsiya
kalmis ve uygulanan doviz kuru sisteminin ileriki donemlerde zararlara yol agacagi
diistintilerek Tiirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya birakilmasina karar
verilmisti. TCMB, 06demeler sistemindeki sorunlar1 giderebilmek, finansal istikrar

saglamak ve bankacilik sistemini iyilestirmek amaciyla miidahalelerde bulunmustur. 2

2001 yilinda dalgali kur rejimine gecilmesi ile birlikte TCMB’nin para politikasi
stratejisinde degisiklik olmustur. Yeni rejime gore doviz kurlar1 piyasadaki arz ve talebe
gore belirlenecek ve TCMB sadece kisa donemdeki asir1 dalgalanmalart engelleyebilmek
icin miidahalede bulunabilecektir. S6z konusu miidahaleler genellikle doviz ihale
yontemiyle gerceklesecektir. Sermaye girislerinin aniden azalis gosterdigi donemlerde
uluslararasi rezerv diizeyinin Onemi artacagindan bu durum TCMB’nin dikkat etmesi

gereken bir husus olarak goriilmektedir.'®

Dalgali kur rejimine gegilmesinin ardindan doviz kurunda asir1 oynaklik meydana
geldigi goriilmiistiir. Subat krizi basladiginda bankacilik sisteminin 6énemli miktarda agik
pozisyonunun bulunmasi bu oynaklig1 tetikleyen en 6nemli nedenlerden biri olmustur. Bu
dogrultuda Kamu ve TMSF (Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu) Bankalarina Mayis ayinda
kamu kagidi verilmis, 6zel bankalar ile Haziran aymda borg takasi yapilmigtir. Ancak

bankacilik sisteminin finansal agidan hasar gormesi ve bankalarmm risk almak

1 TCMB, 200la. 2001 Yih Para Politikast Raporu. 15 Mayis 2001. s.1. Erisim Tarihi: 21.05.2016.
<http://www.tcmb.gov.tr.>

2 Ag.e., s.20.

13 TCMB, 2001b. Para Politikast Raporu. Kastm 2001. s.8. Erigim Tarihi: 22.05.2016. <http://www.tcmb.gov.tr.>
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istememesinden dolayi yurti¢i ve yurtdisi kredi alim1 giiclesmis ve net dig borcun 6denmesi
bankacilik sektoriine yiiklenmistir. Bu donemde sermaye hareketlerinde 21.572 milyon

dolarlik bozulma olmus ve bu durum doviz kuru hareketliligine neden olmustur.'*

Dalgal1 doviz kuru rejimine gegilen 2001 Subat ayindan 2002 Ocak ayma kadarki
siiregte faiz oranlarmmin dalgalanmasinda Onemli derecede azalma goriilmiistiir. Bu
baglamda para piyasasinda derinlik saglanmasi ve bankalar arasi “Tiirk Lirasi referans faiz
orant” olusturulmasi i¢in sartlar diizelmeye baslamistir. Bunun yam sira 2001 Agustos
aymnda IMKB’de, dalgali déviz kuru rejiminin basarili olmasi igin énemli bir unsur olan
vadeli doviz piyasasi agilmustir. Ileriki donemler icin belirsizligi azaltmaya yardimei olan

bu piyasalarin gelistirilmesi konusunda ¢alismalar yapilmigtir.®

2002 yilinda, dalgali kur rejimi uygulamasina devam etme ve miidahaleleri
minimum diizeyde tutarak sadece asir1 dalgalanma oldugunda doéviz miidahalesinde
bulunma karar1 alinmstir.*® Gelecek dénem enflasyonuna odakl1 bir politika izlenen 2002
yilinda “Ortiik enflasyon hedeflemesi” stratejisi uygulanmaya baslanmis ve bu uygulama
2005 yilmin sonuna kadar devam etmistir. 2002 yilinin ilk yarisinda enflasyonda olumlu
gelismeler olmus, siirekli bir faiz indirimine gidilmistir. Ancak siyasi istikrarsizlik olmasi
ve kurlarin 2002 yilindan itibaren diisme egilimi gostermesi nedeniyle Tiirkiye’nin kredi

riski belirgin bir sekilde yiikselmistir (Ozatay, 2009: 53-54).

Tiirkiye Istatistik Kurumu’nun yaymmladigi fiyat endekslerindeki degisiklikler ve
gergeklestirilen para reformundan dolayi TCMB, 2005 yilinda enflasyon hedeflemesi
rejimine gegmemistir. Enflasyon hedeflemesi rejimine gegmek igin son hazirlik donemi
olarak kabul edilen 2005 yilinda para politikasinin daha kurumsal hala gelebilmesi ve
seffafligin arttirilabilmesi i¢in caligmalar yapilmistir. TCMB’nin 2006 yilinda enflasyon
hedeflemesi rejimine ge¢mesi planlanmis ve diisen enflasyon siirecinden fiyat istikrari

siirecine dogru hareket edilmesi amaglanmigtir.!’

2006 yilinin basinda daha o6nceden Ongoriildiigii gibi enflasyon hedeflemesi

rejiminin uygulamasina ge¢ilmistir. Bir¢ok arz sokuyla karsilagilan ve enflasyon

¥ Age., s.24.

15 TCMB, 2002. 2002 Yilinda Para ve Kur Politikasi ve Muhtemel Gelismeler. Basin Duyurusu. 2 Ocak 2002. Erigim
Tarihi: 22.05.2016. <http://www.tcmb.gov.tr.>

6 Ag.e., s.b.

17 TCMB, 2005a. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur Politikasi. 5 Aralik
2005. Erisim Tarihi: 19.05.2016. < http://www.tcmb.gov.tr.>
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hedefinden sapilan bu donemde TCMB enflasyon hedefinden uzaklasma nedenlerini
Hiikiimet’e acik mektuplar yazarak belirtmistir. Istenen enflasyon seviyesine ulasabilmek
icin gerekli Onlemler alinmaya baslanmuis, siirecle ilgili degerlendirmeler kamuoyuyla
paylasilmis, seffaflik, hesap verebilirlik ve Ongoriilebilirlik alanlarinda biiyiik adimlar
atilmistir. TCMB, 2006 yil1 igerisinde kurlardaki oynaklik nedeniyle bir kez doviz alim, ii¢
kez doviz satim miidahalesinde bulunmustur. Doviz arz1 azaldig i¢in ve kurlarda oynaklik
oldugu i¢in 16 Mayis 2006 tarihinden itibaren gilinliik doviz alim ihalelerini gegici olarak
durdurma karar1 alimmistir.'® TCMB, Mayis ve Haziran yasanan piyasa dalgalanmalar1 gibi
biiyiik soklarin ardindan para politikas1 uygulamalarini gézden gegirmistir. Haziran ayinda
tedbirler alinmig, 2006 yilinin geri kalaninda Olciilii bir parasal sikistirma yoluna

gidilmistir.

2007 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimi dogrultusunda para politikasinin
uygulanmasina devam edilmis, Para Politikast Kurul toplantilar1 yillik toplantir takvimi
dahilinde yapilmistir. Enflasyon degerleri, ilk li¢ ¢eyrekte hedefle uyumlu olan belirsizlik
araliginin i¢inde kalirken, kurakligin ve kiiresel konjonktiiriin etkisiyle gida fiyatlarinin
artmasi ve fiyat yonetiminde yapilan ayarlamalar nedeniyle son ceyrekte istenen diisiis

egilimini gosterememistir.*°

2007 yil1 ve sonrasinda, uluslararas1 piyasalarda gida ve enerji fiyatlarinin hizl bir
sekilde artmasi nedeniyle, enflasyon kiiresel boyutta yiikselmeye baslamistir. Enflasyon
hedeflemesi rejimi uygulayan iilkeler icerisinde Brezilya hari¢ diger gelismekte olan

iilkelerin enflasyon degeri hedeflerin iizerinde olmustur.?

Sekil 1°de 2002-2008 arasinda Tiirkiye’de hedeflenen ve gergeklesen enflasyon
degerleri gosterilmistir. Acik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmaya konuldugu
2006 yilinda diinya genelinde hizli degisimler meydana gelmis ve Tiirkiye ekonomik

anlamda birgok sokla karsi karsiya kalmistir. 2006-2008 doneminde para politikasinin

18 TCMB, 2006. 2007 Yihnda Para ve Kur Politikast. 13 Aralik 2006. Erisim Tarihi: 20.05.2016.
<http://www.tcmb.gov.tr.>

9 TCMB, 2008. 2009 Yihnda Para ve Kur Politikas.. 16 Arahk 2008. Erisim Tarihi: 25.05.2016.
<http://www.tcmb.gov.tr.>
2D Age.,s.3.
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kontrolii disindaki gelismeler nedeniyle enflasyonda istenen diisiis saglanamamis,

istenenden yiiksek bir enflasyon degeriyle kars1 karsiya kalmmistir.?!

Sekil 1. 2002-2008 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Enflasyon Gelismeleri
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Kaynak: TUIK. Erisim Tarihi: 25.05.2016. <http://www.tuik.gov.tr>

15 Eylil 2008’de Lehman Brothers’in iflas etmesi ve kiiresel krizin meydana
gelmesiyle birlikte Tiirk piyasalarinda da krizin etkileri goriilmeye baglanmistir. Ancak,
TCMB yakin ge¢miste yasamis oldugu kriz deneyimiyle hizli ve etkili kararlar almay1
basarmustir. 16 Ekim 2008 tarihinde doviz alim ihalelerinin durdurulmasina karar verilmis
ve doviz piyasasinda likidite saglanmasi amaglanmistir. Ayrica, fiyat olusumlarindaki
olumsuzluklar nedeniyle 24 Ekim 2008 tarihinden itibaren TCMB doéviz satim ihaleleri ile
piyasadaki likiditeyi arttirmayr amaclamistir. Satim ihalesinde Ongdriilen giinliik doviz
tutar1 50 milyon ABD dolar1 olmus ve bu tutarin duruma gore degistirilebilecegi
aciklanmistir. S6z konusu satim ihaleleri iki is giinii diizenlenmis ve piyasalarin iyiye
gitmesinden dolayr 30 Ekim 2008 tarihinde satim ihalelerinin durdurulmasina karar
verilmistir. 2008 yili igerisinde yapilan miidahaleler ile 100 milyon ABD dolar tutarinda
doviz satis1 gerceklesirken, 7.584 milyon ABD dolan tutarinda da doviz alimi

gerceklesmistir.??

21 TCMB, 2009. 2010 Yihnda Para ve Kur Politikast. 10 Aralik 2009. Erisim Tarihi: 27.05.2016.
<http://www.tcmb.gov.tr.>
22 TCMB, 2008. a.g.e., s.12.
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2008 yilinin son g¢eyreginde, kiiresel finans piyasalarinda yasanan olumsuzluklar
giiven ortaminin bozulmasina neden olmus ve likidite akisinda sorunlar meydana gelmistir.
ABD Dolan likiditesine yogun bir talep olan bu donemde bir¢ok {ilke parasi gibi Tirk
Liras1 da biiyiik olgiide deger kaybetmistir. Kiiresel krizin bliylimesiyle birlikte birgok
tilkede ek bir sikilasmaya maruz kalinmistir. Bu ek sikilagsmay1 ortadan kaldirmak isteyen

TCMB, kisa vadeli faiz oranlarinda 6l¢iilii bir indirime gitmistir.?

TCMB, 14 Nisan 2010 tarihinde “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para
Politikas1 Cikis Stratejisi” duyurusunu yaymnlamistir. Bu duyuru ile Ekim 2008’den
itibaren saglanan doviz likiditesine iligkin degerlerin, kiiresel piyasalarin normallesmesiyle
birlikte kriz 6ncesindeki seviyelere getirildigi agiklanmistir. Bunun yani sira repo ihaleleri
ile ilgili degisiklik yapilarak, giin sonunda IMKB Repo - Ters Repo Pazari’nda ve
blinyesinde bulunan Bankalar arasi Para Piyasasi’nda gecelik vadede gerceklestirilen

bor¢lanma miktar1 azaltilmistir.2*

TCMB, kiiresel krizden sonra finansal riskleri Onleyebilmek ve sermaye
akimlarmin olumsuz etkilerini azaltarak finansal istikrar1 desteklemek amaciyla Kasim
2010’dan itibaren yeni bir politika dogrultusunda hareket etmeye baglamis, yeni politika
araclar1 kullanmaya baslamistir. Kredi politikast dogrultusunda zorunlu karsiliklar ve diger
gerekli tedbirler; faiz politikas1 cercevesinde haftalik repo faizleri; likidite politikasi
cercevesinde faiz koridoru ve c¢esitli fonlama yoOntemlerinin uygulanmasina karar
verilmistir. Kasim 2011°den itibaren bu politikalar dogrultusunda déviz kurunda agiri
oynakliga kayitsiz kalinmayacaginin sinyalini veren bir yaklagimla hareket edilmis, rezerv
opsiyonu mekanizmasi uygulamaya konulmus ve faiz koridorunun iist sinir1 aktif olarak
kullanilarak ek parasal sikilagtirma yapilmistir. S6z konusu politika araglar1 ile oynak
sermaye akimlarina kars1 TL tizerindeki muhtemel asir1 degerlenme veya deger kaybetme

baskisinin sinirlanmasi amaglanmistir (Degerli ve Fendioglu, 2013: 2).

2013 yilinda Tiirk lirast ciddi anlamda deger kaybetmis ve bu durum enflasyonda
istenmeyen etkiler yaratmistir. TCMB, 2014 yilinda saglam bir para politikas: hedefiyle

ilerleyerek, bu etkileri minimum diizeye indirmeye caligmigtir.?>

2 TCMB, 2008. a.g.e., s.6.
24 TCMB, 2010. Para Politikast Cikig Stratejisi. 14 Nisan 2010. Erisim Tarihi: 27.05.2016. <http://www.tcmb.gov.tr.>
%5 TCMB, 2015a. a.g.e., s.4.
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Sekil 2. TCMB Doviz Rezervleri (Altin Dahil)
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Kaynak: TCMB. Erigim Tarihi: 21.06.2016. < http://www.tcmb.gov.tr.>

2015 yili sonunda, 2001 yilinda dalgali déviz kuru rejimine gegilmesinin ardindan,
dogrudan net doviz alimlari, ihracat reeskont kredileri ve ROM (Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi) gibi araglarin kullanilmasiyla, Sekil 2°de goriildiigi tizere 2001 yilindan
2015 yilina kadar TCMB doviz ve altin rezervlerinde birikimli olarak 91 milyar ABD

dolar1 civarinda artis saglanmistir.?®

Sekil 3. 2008 Y1l Sonras1 Enflasyon Gelisimi
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Kaynak: TUIK. Erisim Tarihi: 14.06.2016. <http://www.tuik.gov.tr>

2015 yilinda siki bir likidite politikast benimsenmis ve faizler iizerinde yapilan

calismalar neticesinde bankalar arasi gecelik repo faizleri faiz koridorunun iist sinirinda

%6 TCMB, 2015a. a.g.e., s.17.
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olusmaya baslamistir. 2015 yilinda alindan 6nlemlerin, uygulanan para politikasinin ve
ithalat fiyatlarmin etkisiyle enflasyonun yiikselmesi yavaslamistir.?” 2008 yili sonrasi

enflasyon degerlerinin gelisimi Sekil 3’te gosterilmistir.

Degisen kiiresel ve yerel finansal piyasa kosullar1 ¢ergevesinde, 5 Mayis 2015 tarihi
itibari ile bankalar ve finansman sirketleri tarafindan TCMB nezdinde ABD dolari
cinsinden tutulan zorunlu karsiliklara, rezerv opsiyonlarmma ve serbest hesaplara faiz
O0denmesi uygulamasi baslatilmistir. S6z konusu faiz oranlar1 piyasa kosullarmma gore

giinliik olarak ilan edilmektedir.?8

Esnek kur rejiminden serbest kur rejimine gegis siirecinde birgok kur rejimi
denenmis, 2001 yilindan bu yana benimsenen kur rejiminden sonra bir degisiklik
olmamistir. TCMB, 2016 yilinda da dalgali déviz kuru rejimi uygulamasina devam etme
karar1 almistir.?® Ancak, bu siiregte her ne kadar dalgali kur rejimi uygulansa da, yillar
itibariyle makro ekonomik acidan farkli kur ve faiz politikalar1 izlenmistir. Dalgal kur
rejiminin ilk yillarinda diistik kur-ytiksek faiz uygulamasi yer almis ve bu uygulama kurlar
uzun siireli baskilamistir. Son yillarda ise diisiik faiz-yiiksek kur uygulamasinin etkili

oldugu goriilmektedir.

27 TCMB, 2015a. a.g.e., 5.4.
8 TCMB, 2015a. a.g.e., s.19.
2 TCMB, 2015a. a.g.e., s.17.
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BOLUM 2. DOVIiZ KURU RiSKi, OYNAKLIK VE DOViZ MUDAHALELERI

Ekonominin en 6nemli gostergelerinden biri déviz kurudur. Ozellikle Bretton
Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan esnek kur sistemine gecilmesi ile birlikte
uluslararas1 sermaye piyasalarinda doviz kurunun oOnemi artmistir. Ciinkii esnek kur
sistemi, ciddi boyutlarda doviz kuru oynakliginin goriilmesini ve doviz kuru risklerinin

olugsmasini beraberinde getirmistir.

Doviz kurunda meydana gelen oynakliklarin, uluslararas: faaliyetler ve ekonomik
istikrar lizerinde ciddi bir etkisi bulunmaktadir. D6viz kurundaki belirsizlikler, doviz
hareketlerin fazla olmasi ve doviz istikrarinin korunamamasi tilke ekonomisi agisindan risk
yaratmaktadir. Doviz kuru oynakligimin yarattigi negatif etkileri ve riski minimize etmek
icin ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Firmalar kur riskinden korunmak i¢in forward, swap,
opsiyon gibi sozlesmelerden yararlanmakta veya sirket stratejilerini degistirmektedirler.
Merkez bankalar1 ise doviz kuru oynakligini etkilemek i¢in doviz alimi veya satimi

yaparak déviz miidahalelerinde bulunmaktadir.

Bu béliimde ilk olarak déviz kuru riski ve doviz kuru riskine yol acan doviz kuru
oynakligindan bahsedilecektir. Daha sonra doviz kuru oynakligma yol agan faktdrler
anlatilacak ve bu faktorlerin etkisiyle olusan doviz kuru riskinden korunma ydntemleri
aciklanacaktir. Doviz kuru riskine kargt Onlem almak igin gelistirilen yontemlerin
agiklanmasinin ardindan doviz miidahaleleri anlatilarak doviz miidahalelerinin
nedenlerinden, ¢esitlerinden ve doviz kurlarini etkileme mekanizmasindan bahsedilecektir.
Son olarak Tiirkiye’de Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilen doviz miidahaleleri

hakkinda bilgi verilecektir.
2.1. Doviz Kuru Riski

Doéviz kuru riskinin tanimi finans yoneticileri tarafindan farkli algilanabilmektedir.
Bu durum “kur etkisine agik olma (foreign exchange exposure)” ile “kur riski (foreign
exchange risk)” kavramlarinin birbirleri ile karigtirilmasindan kaynaklanmaktadir. Bu

nedenle bu iki kavram ayr1 ayr1 tanimlanmaktadir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 36-37).

Doviz kuru riski ile doviz kuru etkisine agik olma kavramlarini ayri olarak ilk kez

Adler ve Dumas (1984)’1n tanimladigi bilinmektedir. Adler ve Dumas (1984) doviz kuru
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riskini beklenmeyen doviz kuru degisimleri olarak tanimlamaktadir. Bu baglamda doviz
kurunda beklenen bir degisiklik meydana gelirse bu durum déviz kuru riski olusturmaz.
Doviz kuru riski, gelecekteki bir tarihte yerel paranin ya da yabanci paranin satin alma
giiciiniin beklenen degerlerinden sapma olasiligiin istatiksel olarak Ol¢timiidiir (Akkas,
2015: 14). Diger bir ifade ile doviz kuru riski, kisa veya uzun doviz pozisyonu tagimakta
olan yatirnmcilarin ve isletmelerin, piyasalarda meydana geken dalgalanmalar sonucunda

kars1 karsiya kalabilecekleri zarar riskidir (Akgay ve digerleri, 2009: 75).

Kur etkisine agik olma ise, doviz kurunda meydana gelen degisimler sonucunda
isletmenin nakit akimlarinda ve bu dogrultuda piyasa degerinde olusabilecek degisiklige
acik olma durumudur (Eiteman ve digerleri, 2001). Isletmenin kur etkisine agik oldugu
durumda nakit akimlarinda olusacak degisiklik dngoriilebiliyorsa kur riskinden bahsetmek

dogru degildir.

Doviz kuru riskinin nakit iglemlere, mali tablolara ve gelecekteki nakit akimlarina
farkl etkileri bulunmaktadir. Degisik siniflandirma sekilleri olmakla birlikte, doniistiirme
etkisi, ekonomik risk ve islem riski olmak tizere doviz kuru etkisinin g tirii oldugu

sOylenebilir.

Dontistiirme etkisi, isletme islemlerinin yabanci para ile ifade edilmesinin ardindan
kendi raporlama para birimine doniistiiriilmesi zorunlulugundan ortaya ¢ikan risktir.
Mubhasebe riski veya bilango riski olarak da adlandirilan doniistiirme etkisi, isletmelerin
finansal tablolar1 tizerinde doviz kuru degisimlerinin ne gibi etkileri oldugunu 6l¢gmektedir
(Kim ve Kim, 1999). Diger bir ifade ile doniistiirme etkisi, isletmelerin yabanci tilkelerde
faaliyet gostermekte olan yan kuruluslara ait bilangolarinin ana kurulus ile konsolidasyonu
sirasinda kurdaki hareketlenmeler sonucunda ortaya ¢ikan kazang¢ ve kayiplarin finansal
tablolara yansitilmasi riskidir (Aypek ve Kayahan, 2010: 8). Ornegin ihracat yapan
isletmelerin sattigi mallar yabanci paralar ile satilmakta, ancak finansal tablolarim
hazirlarken bu islemleri yerli paralar ile gostermektedirler. Bu durum s6z konusu isletmeler

i¢cin doniistiirme riski yaratmaktadir (Yildiran ve Tanyeri, 2006).

Ekonomik etki, doviz kurlarinda Ongoriillmeyen fiyat hareketlerinin nakit
akimlarini ve firma degerini etkilemesiyle ortaya ¢ikan risk tiiriidiir (Holland, 1993: 129).

Baska bir ifade ile ekonomik etki, yabanci doviz kurlarinda meydana gelen degisikliklerin
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firma degeri lizerindeki etkisidir (Aypek ve Kayahan, 2010: 8). Ekonomik risk birgok
farkli faktor nedeniyle olusmakta ve bu yilizden risk yonetimi ve Ol¢iimii zorlagsmaktadir

(Muller ve Verschoor, 2006).

Islem etkisi ise gerceklesmesi tahmin edilen nakit akimlarmn iistiine déviz kurunda
meydana gelen degisimlerin yarattigi kayip ve kazang olasiligidir (Redhead ve Hughes,
1988: 3). Islem etkisi ve ekonomik etki i¢ ige olan ddviz kuru etkisi tiirleridir. Her iki ddviz

kuru etkisi de nakit akimlarini etkilemektedir.

Islem etkisinin olusmasinin temel nedenleri, doviz cinsinden varlik veya hizmet
aliip satilmasi, doviz forward sézlesmelerin tarafi olunmasi ve déviz cinsinden borg veya

kredi alinip verilmesidir (Eiteman ve digerleri, 2001: 156).

Doviz kuru riskinin nedenleri tam olarak agiklanamamakla birlikte doviz kurlari
tizerinde etkisi olan her faktoriin ortaya c¢ikan risklere sebep oldugu diisiiniilmektedir.
Biitiin makro ekonomik ve siyasi degiskenler doviz kuru riski yaratabilmektedir. Kur
rejimi, politika, cari islemler, enflasyon, faiz oranlar1 gibi etkenlerden dolay1 olusan kur
riskinin en 6nemli nedeni doviz kuru oynakligidir. D6viz kuru oynakligina neden olan her

faktoriin ayn1 zamanda kur riskine yol actig1 sdylenebilir.
2.2. Déviz Kuru Oynakhgi

Oynaklik, belli bir zaman araliginda logaritmik doniisiimlii fiyat ya da fiyat
endeksinin standart sapmasi seklinde tanimlanmaktadir (Taylor, 2005: 189). Doviz kuru
oynaklig1 ise, doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik degisikliklikler olarak

tanimlanabilir.

Doviz kuru oynakligi, dis ticareti, yatirimi, iiretimi ve uluslararasi finansal akimlari
olumsuz etkiledigi i¢in oynakligin Olgiiliip tahmin edilmesi 6nemli bir konu haline
gelmistir. Doviz kuru oynakliginin 6zellikle iki ana nedenden otiirii ¢ok onemli oldugu
sOylenebilir. Bunlardan biri, doviz kuru oynakliginin ulusal devletlerin para politikalar
lizerinde yarattig1r etkidir. Biiyiime stratejisi ihracata dayanan iilkelerde doviz kuru
oynakliginin yarattig1 etkiler hayati dnem tasimaktadir. Diger bir neden ise, yatirimcilar
tarafindan uluslararasi portfoylere olan katilimlarin artmasi ve varlik piyasasi yaklasimi

modelinin kullanilmasidir (Sengupta, 2002).
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Doéviz kurlarinda meydana gelen ani degisiklikler kur riskini arttirdigi i¢in doviz
kuru oynakligi yiiksek olan fiilkelerde yatirnm karari alinmasi ve uluslararasi ticaretin
yapilmas1 oldukga giictiir. Ortaya ¢ikan bu doviz kuru riskini ortadan kaldirip, istenen
faaliyetleri daha rahat gergeklestirebilmek i¢in zaman igerisinde tiirev araglar ve vadeli
islemler gibi bir¢cok finansal korunma araglart ve teknikleri gelistirilmistir. Bunlar1 en
uygun bicimde kullanarak doviz kuru riskinin azaltilmasi gerekmektedir. Ancak az
gelismis ve gelismemis iilkelerde finansal araglarin diger iilkelere gore daha az
kullanilmas1 ve tiirev piyasalarin gelismemis olmasi doviz kurundan kaynaklanacak
olumsuzluklara daha agik hale getirmektedir. Bu {ilkelerde tiirev piyasalarin biiylimesi ve
yatirimeilarin bu piyasalardaki finansal araglari aktif bigimde kullanmasi igin ¢aba sarf

edilmesi gerekmektedir (Onder, 2007: 20).
2.2.1. Déviz Kuru Oynakhigim Etkileyen Faktorler

Doviz kuru oynakligi, déviz kurunun degeri belirlenemedigi zamanlarda olugmakta
ve doviz kurunu etkileyen bir¢ok dis faktor bulunmaktadir. Temel ekonomik faktorler
olarak isimlendirilen bu faktorler enflasyon, faiz orani, 6demeler dengesi, uluslararasi
sermaye hareketleri, bilgi iletisim teknolojilerindeki gelismeler, para ve finans politikalari,
politika haberleri ve beklentiler, piyasa spekiilasyonlart1 ve finansal istikrar olarak
sayilabilir. S6z konusu faktorlerde hem cari donemde meydana gelen hem de gelecek
donemlerde meydana gelebilecek beklenmeyen degisiklikler kur diizeyini etkilemekte ve
kur oynakligini arttirmaktadir (Hakkio, 1984: 23).

Déviz kuru oynakligina yol agan temel ekonomik faktorlerin yani sira, dig kaynakl
ve i¢ kaynakli olmak iizere birgok faktor bulunmaktadir. Yurt dis1 piyasalarda meydana
gelen doviz hareketleri, savaslar, petrol fiyatlarindaki artis gibi gelismeler dis kaynakli
faktorler arasinda yer alirken; yonetim seklindeki degisiklik, i¢ savaslar, siyasi
istikrarsizliklar gibi gelismeler i¢ kaynakli faktdrler arasinda yer almaktadir. Ulke
sanayisinin dis girdilere bagimli oldugu bir ortamda doviz kurlarinda meydana gelen
yiikselis girdi fiyatlarrm ve dolayisiyla iiretim maliyetlerini arttirmaktadir. Uretim
maliyetlerinde artis olmasiyla birlikte {iriin fiyatlarinin da artmasi s6z konusu sanayi
kolunun baglantili oldugu baska sanayi kollarmi da etkileyeceginden enflasyonist siireg
ivme kazanmaktadir. ihrag¢ edilen mallarin fiyatlarmn yiikselmesi ihracatin yavaslamasina

neden olmakta ve ithalat artarken ihracatin diismesi Odemeler bilangosu agiklarnin
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fazlalagsmasina neden olmaktadir. Bu durum ddviz kurlarinda da baski yarattigindan s6z
konusu siire¢ bir dongii haline gelmekte ve ciddi boyutlarda tahmin edilmeyen sapmalar
gorilmektedir. Boylece iilke ekonomik istikrarsizlik ortamina girmis bulunmaktadir

(Duygulu Abuk, 1998).
2.2.1.1. Enflasyon Oram

Déviz kurlarmin belirlenmesindeki en 6nemli faktor enflasyon oranlaridir. Ulke
enflasyonlar1 arasindaki farkliliklar doviz kurlarinin = belirlenmesini  biiyliik 6l¢iide
etkilemektedir. Ornegin enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde ulusal paraya olan giivenin
azalmasi, iilke parasina olan talebinin diismesine neden olmaktadir. Bu nedenle ulusal para
deger kaybetmektedir. Diger bir deyisle, yabanci iilkelerin enflasyonuna gore daha yiiksek
enflasyona sahip olmak kurlarin yiikselise gegmesine yol agmaktadir (Yilmaz, 2002: 30) .

Enflasyon ve doviz kuru, birbirleri ile siirekli bir etkilesim icerisindedir.
Ekonominin disa agik oldugu durumda, bir iilkenin enflasyonunun artmasi ve bu nedenle
fiyatlar diizeyinin yiikselmesi ile iilke mallari, dis ticaret yapilan diger iilkenin mallarindan
daha degerli olacaktir. Bu yilizden s6z konusu iilke, parasinin degerini enflasyon kadar
arttirmalidir. Enflasyon ile doviz kurlar arasindaki iliskiyi satin alma giicii teorisi
aciklamaktadir. Satin alma giicli teorisi, iki iilkenin fiyatlarinin enflasyon oranlarinda

olusan farka gore ayarlanmasi gerektigini belirtmektedir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 58).

Enflasyon orani yliksek olan iilkelerin bazilarinda, merkez bankalar1 miidahalelerde
bulunarak déviz kurlarmin fazla yiikselmesine engel olabilmektedir. Ulke parasimin asiri
degerlendigi bu ortamda doviz kurunun ileride sahip olacagi deger enflasyon ve faiz
oranlarinin farkindan daha az olacaktir. Boylece uluslararast alanda akici bir niteligi olan
kisa vadeli fonlarin iilkeye girisleri 6zendirilmis olacak ve doviz sikintisi i¢indeki iilkelerin
gecici de olsa rahatlamasina ortam hazirlanacaktir. Ancak bu durum s6z konusu iilkelerin
kaynak dengelerinin bozulmasimna ve ekonomik kriz yasanmasina sebep olacaktir

(Seyidoglu, 1997)
2.2.1.2. Faiz Oram

Doviz kurlarinin olusumu {izerinde faiz oranlarinin 6nemli etkisi bulunmaktadir. Bu

etki faiz oranlar1 paritesine gore aciklanabilmektedir. Faiz oranlari paritesine gore, iki
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tilkenin spot ve forward doviz kurlar birbirleri ile uyumluysa, yatirimeilar faiz oranlarinin
yiiksek oldugu iilkeye yatirim yapacaklardir. Ulkelerin faiz oranlari arasindaki fark, arbitraj
imkam saglayarak spot kur ve forward kur arasindaki iligkiyi belirlemektedir. Kurlar
arasindaki prim farki ile iilkelerin faiz oranlar1 arasindaki fark birbirine esit olmaktadir.
Ancak bu durum, islem maliyetlerinin olmadig1 ve serbest piyasa kosullarinin hakim
oldugu ortamda gegerlidir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 57-58). Bunun yani sira yiiksek kar
elde etmek isteyen yabanci yatirinmcilar faiz orani ve doviz kuru arasindaki iliskiye gore
yiiksek faizli {ilkeye yatirimda bulunmasi, yatirim yapilan iilkenin tasarruf agiginin
kapatilmasina yardimci olmaktadir. Bdyle bir ortamda menkul kiymetler piyasasi
hareketlenmekte, ulusal paraya olan talep artmakta ve dolayisiyla kurlar disiise

gecmektedir.
2.2.1.3. Odemeler Dengesi

Kur hareketlerini etkileyen en onemli nedenlerden biri 6demeler dengesidir.
Odemeler dengesi, bir iilkenin yerlesim birimleri ile diger iilkelerin yerlesim birimleri
arasinda gerceklestirilen ekonomik hareketlerin gosterildigi bir bilangcodur. Cari islemler
dengesi, sermaye hesabi ve resmi rezerv degisimleri olmak iizere ii¢ ana bdliimden olusan
O6demeler dengesinde, denklestirme i¢in kullanilan istatistiksel farklar hesab1 veya net hata

noksan hesabi da yer almaktadir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 54).

Cari 1slemler dengesinin diger 6ddemeler dengesi unsurlarina goére doviz kurlari
tizerinde daha etkili oldugu sdylenebilir. Clinkii cari islemler dengesi, dogrudan ihracat ve
ithalat yapan sirketlerin islemleri ile ilgilidir. ithalatlar ve ihracatlar arasinda olusan farklar
doviz arzim ve talebini etkilemektedir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 55). Odemeler
dengesinin agik vermesi, kurlarin yiikselmesine yol agmaktadir. Ornegin, dis ticarette
sattmdan daha ¢ok alim yapan iilkelerin ekonomilerinde ulusal paraya olan talep azalacak
ve iilke parasi deger kaybedecektir. Boylece ulusal paranin degersizlesmesi ile kurlar
yiikselise gececektir. Ticaret agig1 olan iilkeler, devaliiasyon ile paranin degerini diisiirerek
mallarin daha ucuza satilmasim1 ve rekabet avantaji elde edilmesini saglamaktadir.

(Y1lmaz, 2002: 29-30).
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2.2.1.4. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biliylimenin doviz kuru {iizerindeki etkisi biiylimenin kaynagina gore
degismektedir. Biiylimenin kaynagi i¢ tiiketim ve biit¢e aciklari mi, yoksa yatirrm miu,
oncelikle bunun bilinmesi gerekmektedir (Uzunoglu, 2007: 18). Ornegin gelir artis1 oldugu
zaman tiikketim artmakta ve yabanci mal talebi ¢ogalmaktadir. Bu durum doviz talebinin de
artmasina yol agmakta ve boylece doviz kurlarn ylikselmektedir. Yatirim artis1 meydana
geldiginde ise kaynak kullaniminin etkinligi ile lilke mallarina olan talep artmakta ve
ihracat artis1 gerceklesmektedir. Thracatin artmasi déviz kazancina, doviz kazanci da ulusal
paranin deger kazanmasina yol acacaktir (Walther, 2002: 76-77). Biiylimenin diizenli hale
gelmesi ile birlikte ekonomi istikrarinin saglanmasi, giiven ortami yaratacak ve ulusal

paraya olan giiven artacaktir (Ayhan, 2016: 13).
2.2.1.5. Dis Ticaret

Dis ticaret, yabanci paranin arz ve talebini etkiledigi i¢in doviz kuru hareketlerinin
meydana gelmesine neden olmaktadir. Ihracat faaliyetlerinde goriilen artis, iilkeye giren
yabanci para miktarmi arttiracagindan doviz kurlarinda diisiis meydana gelecektir. Bu
durumda yabanci paranin degeri diiserken ulusal paramin degeri yiikselecektir. ithalat
faaliyetlerinin arttigi durumda ise, déviz talebinde artis olacagi i¢in doviz kurlar yiikselise

gececektir.

Dis ticarete iilkeler tarafindan kota ve tarife gibi uygulamalar getirilmektedir. Bu
uygulamalar, llkeler arasinda yapilan ticarete s6z konu olan mallarin degismesine yol
acmaktadir. Mal se¢cimlerindeki degisim, ticaret akimlarinda degisiklik meydana gelmesine
sebep olmaktadir. Belli bir sanayinin korunmasi amaciyla bir iilkenin tarife uygulamasi
getirmesi ve yabanct mal fiyatlarinda artis meydana gelmesi yabanci {ilkedeki ihracatin
azalmasina neden olacaktir. Bu dogrultuda, iilkeler arasindaki ticaretin dengesi degiserek,
s0z konusu {ilkelerde dis ticaretin Onlenmesi amaciyla bazi yontemler gelistirilecektir.
Dolayisiyla, iilkelerin tarife ve kota gibi uygulamalar getirmesi, yabanci iilke ihracatinin
azalmasma sebep olacak ve bu uygulamalarin gergeklestirildigi iilkelerde doviz kuru

hareketleri artacaktir (Ayhan, 2016: 14).
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2.2.1.6. Haber Etkisi

Ekonomiye iliskin haberler ve politika agiklamalar1t doviz arz ve talebini,
dolayisiyla déviz kuru oynakligini etkilemektedir. Ekonomi yonetimiyle ilgili agiklamalar,
doviz kurlart ile ilgili beklentilerin olusmasina ve ekonominin sekillenmesine yol
acmaktadir. Politika ile ilgili bir degisiklik meydana geldiginde veya doviz kuruna iliskin
istatistiksel veriler yayinlandiginda kur diizeyi bu haberlerden etkilenerek degisiklik
gostermektedir (Copeland, 2000: 320).

Parasal biiyiime ile ilgili gelecek beklentilerinde meydana gelen degisiklikler
kurlar1 etkileyerek kur oynaklifinin artmasina sebep olmaktadir. Parasal biiyiimenin
enflasyon ortami yaratacagina iliskin diisiince faiz oranlarinin artmasina yol agmakta, faiz

oranlarinin yiikselmesi ise doviz kurlarinda diisiis meydana gelmesine neden olmaktadir

(Hakkio, 1984: 25).

Para stogunda olusan Ongoriilmeyen degisiklikler doviz kurlarinin oynakliginin
artmasina neden olmaktadir. Ayrica, TCMB’nin tahmin edilenden farkli olarak para stogu

ile ilgili bilgiler agiklamasi kur hareketlerine yol agmaktadir (Hakkio, 1984: 25).

TCMB tarafinan faiz oranlarinin arttirilacagina dair bir bekleyis olmasi halinde,

ulusal para talebi artacak ve doviz kurlarinda diisiis meydana gelecektir (Walter, 2002: 85).
2.2.1.7. Reel Gelir Diizeyi

Kur oynakliginda etkili olan faktorlerden biri reel gelir diizeyidir. Ulusal
ekonomide gelir diizeyinin artmasi ile birlikte doviz arz ve talebinde degisiklikler meydana
gelmekte ve kur diizeyi bu dogrultuda sekillenmektedir. Ulkenin reel gelirinin artmast ile
diger tlilkenin mallarina olan talepte artis olacak ve gelir artis1 olan {ilkeden para ¢ikarken
thracat yapan iilkeye doviz girerek doviz arzinda artig goriilecektir. Yabanci para talebinin
artmasi ile birlikte ulusal para yabanci para karsisinda deger kaybedecek ve doviz kuru

yiikselise gececektir (Engel ve Hakkio, 1993: 48-49).
2.2.1.8. Finansal Krizler

Doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin sebeplerinden biri finansal

krizlerdir. Finansal kriz donemlerinde genellikle yerel paranin biiyiik oranda deger
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kaybettigi goriilmektedir. Ozellikle ulusal paraya giivenin azaldig1 ve spekiilatif fonlarin
tilkeyi terk ettigi durumlarda ortaya ¢ikan doviz krizi, ulusal paranin devaliie edilmesine

veya tiimiiyle dalgalanmaya birakilmasina yol agmaktadir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 61)

Gegmisten glinlimiize meydana gelen finansal krizlerin genel sonuglarindan biri
kurlarda olusan ciddi artiglardir. Kriz stireclerinde kiiresel sermaye giivenli bir ortam
arayisi icine girdigi i¢in riskinin fazla oldugu kabul edilen yiikselen piyasa ekonomileri
varliklar1 azaltilmakta ve bu durum kurlar iizerinde baski olusmasina neden olmaktadir.
2008 kiiresel krizi basta olmak iizere, 1990’11 ve 2000’11 yillarda meydana gelen birgok
finansal kriz doviz kurlarint 6nemli dilizeyde -etkilemis, bir¢ok {ilkenin finansal

piyasalarinda biiyiik kayiplar yasanmistir (Daggegen, 2012).
2.2.1.9. Diger Gostergeler

Doéviz kuru hareketlerine yol acan enflasyon, faiz orani, ddemeler dengesi gibi
temel faktorler disinda, iilke ekonomisini etkileyen birgok faktér bulunmaktadir. Issizlik
orani, sermaye hareketleri, vergi oranlarinda meydana gelen degisiklikler gibi ¢esitlli
ekonomik gostergeler ulusal paranin ve yabanci paranin arz ve talebini etkilemekte ve

boylece kur hareketlerine sebep olmaktadir (Uzunoglu, 2007).
2.3. Doviz Kuru Riskinden Korunma Yontemleri

Kur riskinden korunmak igin gelistirilen birgok yontem bulunmaktadir. Genellikle
finansal oOzellik tasiyan bu yontemler Ozelliklerine gore isletme iginde veya disinda
uygulanabilmektedir. Finansal yontemler disinda stratejik yontemler de isletmelerin uzun

vadede kur riskinden korunmasina yardimeci olmaktadir.

1950-1960 yillarinda, kurlar daha sabit ve oynaklik az oldugu i¢in kur riskinden
korunma amaciyla kullanilan finansal {iriinlere talep ¢ok olmamistir. Ancak 1970’11 yillarin
basinda esnek kur sistemine gegisle birlikte hem faiz oranlarinda hem déviz kurlarinda
oynakliklar artmaya baglamistir. Bu nedenle kur riskine karst korunma yontemlerine olan
ithtiya¢ artmistir. Bu ihtiyaglar1 karsilamak i¢in vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
kullanilmaya baglanmistir. Yiiksek kaldirag etkisi ve ¢esitli firsatlarin bulunmasi nedeniyle
spekiilatorlerin de bu sozlesmelere olan ilgisi, vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin

hacminin yiikselerek énemli boyutlara gelmesine yol agmistir. S6z konusu sozlesmelerin
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tirlerinin ve sayilarinin artmasinda, uluslararasi ticaretin serbestlesmesi, iletisim
teknolojisinin gelismesi, para ve sermaye piyaslarindaki biitlinlesme de etkili olmustur

(Ersoy, 2011).

1979 yilinda finansal korunma (hedging) kontratlarimin degeri 3 milyar ABD
Dolari’na ulagmistir (Debelle ve digerleri, 2006: 56). 1990 sonrasinda finansal
kiiresellesme siirecinin baslamasi ile birlikte maruz kalinan riskler artmaya baslamis ve
nitekim finansal araglarin ciddi boyutlarda kullanilmasiyla birlikte ortaya ¢ikan riskler

2008 finansal krizinin meydana gelmesine neden olmustur.
2.3.1. Isletme I¢ci Korunma Yéntemleri

Isletmeler, sahip olduklar1 imkanlar1 kullanarak isletme icinde yontemler
gelistirebilir ve bunlar1 uygulayarak olasi risklerden korunabilirler. Kur riskine karsi
korunma mekanizmas1 saglayan isletme i¢i yoOntemlerin bazilar1 zamanla isletmeler
arasinda benzer sekilde kullanilmaya baglanmis ve yayginlasmistir. Bu yontemler nakit
islemlerin zamanlamasi, netlestirme, eslestirme, doviz sepeti ve faturalama dovizinin

secimi olarak siralanabilir.
2.3.1.1. Nakit islemlerin Zamanlamasi

Kur riskinden korunmayi saglayan yontemlerden biri olan nakit akimlarinin
zamanlamasinda hizlandirma ve geciktirme olmak tizere iki segenek uygulanabilmektedir.
Odemelerin hizlandirilmasinda “leading”, ddemelerin geciktirilmesinde ise “lagging”

ifadeleri kullanilmaktadir (Clark ve digerleri, 1993: 45).

Nakit akimlarinin zamanlamasinda hizlandirma veya geciktirme yontemine karar
verilirken kur beklentilerine gore hareket edilmektedir. Tablo 3’te de gosterildigi iizere,
eger doviz kurunun diismesi bekleniyorsa, doviz cinsinden alacaklarin tahsilati
hizlandirilip, borglarin 6deme siiresi uzatilmaktadir (Yildiran ve Tanyeri, 2006). Tersi
durumda, yani doviz kurlarmin yiikselmesi beklentisi oldugunda ise, doviz cinsinden olan
borglarin 6demesi One alinarak, alacaklarin tahsilati geciktirilmektedir. Bu sayede kur
riskinden dogacak kayiplara karst dnlem alinmis olmaktadir. Ancak alacak tahsilatinin
geciktirilmesinde finansal durumun olumsuz etkilenmemesine dikkat edilmelidir (Eun ve
Resnick, 2012: 210).
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Tablo 3. Hizlandirma ve Geciktirme Yontemlerinin Uygulanmasi

ISLEM KUR ARTISI BEKLENTISI | KUR DUSUSU BEKLENTISI
Alacak Tahsilati Geciktirme Hizlandirma

Bor¢ Odeme Hizlandirma Geciktirme

Mal Alimi Kararlari Hizlandirma Geciktirme

Mal Satig1 Kararlar Geciktirme Hizlandirma

Doviz kuru ile ilgili beklentilere gore sekillenen nakit akimlarinin zamanlamasi
yonteminde, yanlis bir beklenti olmasi durumunda, yiiksek bir maliyetle karsi karsiya

kalinmaktadir (Clark ve digerleri, 1993: 45).
2.3.1.2. Netlestirme

Netlestirme, birbirleri ile ticari faaliyette bulunan bagl sirketlerin grup icindeki
bor¢larinda ve alacaklarinda sadece net miktarlar1 6deme veya tahsil etme islemi olarak

tanimlanabilir (Mcrae ve Walker, 1980: 102).

Kisa vadeli borglarin alacaklarla birbirini tamamen karsiladigi durumda riskten
korunma iglemine ihtiyag¢ duyulmaz ve bdylece islem giderlerinden tasarruf edilir.
Netlestirme yapildiktan sonar geriye bir bakiye kaliyor ise, sadece o boliim i¢in bir islem
gerceklestirilebilir ve giderlerde diisiis saglanabilir. Pozisyon denklestirmesi yapilan bu

yontem, diisiik maliyet ile kur riskinden korunaya yardime olur.
2.3.1.3. Eslestirme

Isletmelerin kur riskine karsi korunma amaciyla gerceklestirdikleri yontemlerden
biri de eslestirme yontemidir. Eslestirme, bilangodaki bir aktif ile bu aktifin 6zelliklerini
tastyan bir pasif ile eslestirmesi islemine denir. Ornegin, ihracat sonucunda ortaya ¢ikan ve
vade stiresi ti¢ ay olan, ABD Dolar1 cinsinden bir alacak ile ithalat sonucunda ABD Dolar1
cinsinden yapilmasi belirlenen 6demenin vadeleri ayni siireye esitlenebilirse, alacak ve
borg eslestirilmesi yapilmis olur. Dolayisiyla, eslestirme yapilan déviz cinsinden alacak ve
bor¢ tutarindan dogacak kur riskine karsi Onlem alinmis olur. Ancak, eslestirme

yonteminde bazi gii¢liikler bulunmaktadir (Aksel Eyyiiboglu, 1995):

e fhracat faturasi ile ithalat faturasmin para cinsi her zaman aym olarak
belirlenemeyebilir. Amerikan ihracat¢i ABD Dolari cinsinden, Alman ithalat¢i
ise Euro cinsinden fatura kesilmesinde israrct olabilir. Yani doviz cinsini
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belirlemek kur riskinden korunmak isteyen isletmenin kendi elinde degilse,
istenen sekilde eslestirme yontemi yapilamayabilir.

e [Eslestirme yaparken alacak ve bor¢ vadeleri birbirleri ile uyusmayabilir. Tam
olarak vadeler eslesmiyorsa bu yontem basarili olmayacaktir. Alacak ve borg
eslestirmesi i¢in vadelerin tiimiiyle esitlenmesi sarttir.

e Eger vadeler eslesiyor, ancak alacak ve borg tutarlar birbirleri ile eslesmiyorsa
yine yontem basarili olmayabilir. Bu durumda ortaya ¢ikan fark i¢in de ayrica

bir korunma yonteminin uygulanmasi gerekmektedir.
2.3.1.4. Doviz Sepetleri

Isletmelerin kur riskinden korunmak icin izleyebilecegi bir diger yol, varliklarin,
kaynaklarin1 ve vadeli iglemlerini doviz sepeti cinsinden degerlendirmektir. Bu yontem ile

kur hareketlerinin bilangoda yaratacagi mali zarar minimum seviyeye getirilebilmektedir.

Alacak ve borglar i¢in degisik doviz cinslerinden olusan bir doviz sepetinin
olusturulmas: riskin dagitilmasini saglamaktadir. Yani her bir yabanci paranin kur
hareketleri farkli olacagi i¢in doviz sepetinde meydana gelen toplam kur degisikligi,
portfoydeki yabanci paralarda goriilen degisikligin ortalamasi olacaktir. Boylece tek bir
doviz cinsi yerine farkli yabanci paralardan portfoy olusturularak kur riski minimize
edilmis olacaktir (Eun ve Resnick, 2012: 210).

2.3.1.5. Faturalama Dévizinin Se¢imi

Ihracatgr  veya ithalatgr firma, kendi yerel parasi cinsinden fatura
diizenleyebildiginde, kur hareketlerinden kaynaklanacak riske karsi oOnlem almisg
olmaktadir. Ancak, yerel para ile fatura diizenlenmesini saglamak her zaman miimkiin
degildir. Ciinkii faturananin diizenlenecegi para cinsinin belirlenmesinde ticari hayatta

uygulanan yontemler ve gelenekler rol oynamaktadir (Tunaboylu, 2008).
2.3.2. Finansal Tiirev Uriinler

Tiirev triinler, finansal veya finansal olmayan varliklarin degerine gore belirli bir
deger bigilen, ilerisi i¢in fiyat, faiz ve kurlarda dngoriilmeyen degisikliklere karst koruma

saglayan ve beklenen gelismeler dogrultusunda risk almadan kar elde edilmesine firsat
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veren finansal araglardir. Bu araclar, ileride meydana gelmesi tahmin edilen fiyat, faiz ve
kur artiglar1 veya azalmalarina gore islem yapilmasina olanak saglamaktadir (Anbar ve

Alper, 2011: 78).

Isletmeler, kur riskini Onlemek amaciyla finansal tiirev iiriinlerden
yararlanmaktadirlar. Bu finansal araglarin basinda tiirev teriminin bulunmasi, bu iiriinlerin
kendisinin degil alinip satilma taahhiitlerinin islem gormesinden kaynaklanmaktadir

(Giingér, 2001: 190).

Finansal tiirev iiriinler, yatirim ve islem yapilan piyasalarin islem maliyetlerinin
azalmasini, piyasa derinliklerinin artmasim1 saglayarak kur riskine karst korunma

mekanizmasi olusturulmasina yardimei olmaktadir (Karagozoglu, 2005: 16).

1990’11 yillarda basta ABD’de olmak tizere uluslararasi piyasalarda tiirev iriinlerin
kullanimi yayginlasmistir (Memis ve Tim, 2015: 44). Baslica tiirev iriinler, forward

islemler, opsiyonlar, futures islemler ve swap islemlerinden olugsmaktadir.
2.3.2.1. Forward islemler

Forward islemler, bir malin (doviz, para, altin vb.) ilerisi i¢in anlasilan bir tarihte,
onceden belirlenmis bir miktar ve fiyatta alinip satilmasina bagli olan sdzlesmelere

dayanan islemlerdir. Bu islemler organize olmayan piyasalarda uygulanmaktadir (Orten,
2000:2).

Kur riskinden korunma yontemlerinden biri olan forward islemler, riskin
devredilmesinin yani sira kar amagli kullanilan vadeli islemlerdir. Forward anlagmalar,
gelecekteki belirsizliklerin ortadan kaldirilarak kur riskinin yonetilmesini ve isletmenin
nakit akimlarinin diizenlilik kazanmasini saglamaktadir (Kirlioglu ve Altinkaynak, 2016:

605).

Ilerisi i¢in bugiinden belirlenen bir kur iizerine islem yapilmasimi saglayan Forward
piyasalarda vade stiresi degisebilmektedir. Vadesi iki giinii gecen islemler otomatik olarak
forward islem sayilmakta ve bu islemlerin vadeleri bir ay, ii¢ ay, alt1 ay, bir y1l gibi siireler

olabimlektedir (Weismeiller, 1989).
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Doviz Forward islemleri, yabanci paranin belirlenen bir kur ile yerel para
karsiliginda, ilerisi i¢in anlasilmig bir tarihte alimini veya satimini igeren sdzlesmelerden
olusmaktadir. Bu islemlerin gergeklestigi forward doviz piyasalarinda, gelecekteki bir tarih
icin doviz kuru garantisi verilmektedir. Eger ihracat yapanlar belirli bir siire sonrasi igin
doviz kurunu sabitlemek isterse bu islemlerle ilginen bankalarla veya aract kurumlarla
sOzlesme yapabilmektedir. Doviz tutarmin, kurun ve vadenin 6nceden belirlendigi bu
sozlesmeler ihracat ve ithalat yapanlar icin ileride olusabilecek kur riskine karsi korunma

imkan1 saglamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 368-369).

Omegin, doviz kurunun yiikselecegini diisiinen A firmasi, kur riskine kars1 dnlem
almak amaciyla alt1 ay sonra ihtiyact olan 300.000 ABD Dolar1 igin forward sdzlesmesi
yapmak istemektedir. A firmasi ile aract kurum arasinda 1 Ocak 2016 tarihinde yapilan,

vadesi alt1 ay olan sdzlesmede spot kur ve forward kur asagidaki gibidir:

Spot kur: 1 $=3,40 TL

Forward kur: 1 $=3,50 TL

A isletmesi’nin 1 Temmuz 2016 tarihinde araci kuruma 6deyecegi tutar:

300.000 $=300.000x3,50=1.050.000 TL’dir.

Eger, 1 Temmuz 2016 tarihinde, beklendigi gibi kurlar yiikselir ve o tarihteki spot kur:

1 $=3,65 TL olursa, A isletmesi 300.000x(3,65-3,50)=45.000 TL kér elde etmis olacaktir.
Eger, 1 Temmuz 2016 tarihinde, beklenenin tersine kular diiser ve o tarihteki spot kur:
1$=3,35 TL olursa, A isletmesi 300.000x(3,50-3,35)=45.000 TL zarar etmis olacaktir.

Ancak, A isletmesi kurlarin yiikselmesi beklentisi igerisinde oldugu icin her iki
durumu da goz Oniinde bulundurarak kuru sabitlemek ve kur riskinden korunmak

isteyebilir.
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2.3.2.2. Opsiyonlar

Vadeli islem piyasalarinda yer alan opsiyonlar, kur riskine kars1 kullanilan finansal
araclardan biridir. Opsiyon sozlesmeleri, onceden belirlenmis bir miktar1 ve fiyati olan
finansal aracin ilerisi i¢in anlasilan bir tarihte alinip satilma hakki verildigi sozlesmelerdir.
Bu sozlesmelerde, taraflardan biri alim veya satim hakkini kullanmak ya da vazgecmek
imkanina sahipken, digeri soOzlesmenin gereklerini yerine getirme yiikiimliligiini

tasimaktadir (Uzun, 2004: 96).

Bagka bir ifade ile opsiyon sozlesmeleri, belirli bir bedel 6denmesi karsiliginda, bir
varligin, opsiyon tiiriine gore ileriki bir tarihte veya bu tarihe kadar, 6nceden belirlenen bir

fiyat lizerinden alim veya satim hakki taninan standart s6zlesmelerdir (Akgiic, 1998: 732).

Opsiyonlar alim (call) opsiyonu ve satim (put) opsiyonu olmak {iizere ikiye
ayrilmaktadir. Alim opsiyonu, sézlesmenin alicisina belirli bir tarihte veya o tarihe kadar
olan stirede, belirli bir miktardaki varlig1 (mal, menkul kiymet veya finansal gostergeyi),
belirli bir fiyattan alma hakki tanimaktadir. Satim opsiyonu ise, sdzlesmenin alicisina
belirli bir tarihte veya o tarihe kadar olan siirede, belirli bir miktardaki varligi, belirli bir

fiyattan satma hakki tanimaktadir.*

Allm opsiyonunda ve satim opsiyonunda taraflarin sahip oldugu hak ve

yiikiimliiliikler Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Alim ve Satim Opsiyonlarimin Hak ve Yiikiimliiliikleri

TARAFLAR ALIM OPSIYONU SATIM OPSiYONU

Alict Opsiyonun kullanilmasi halinde | Opsiyonun kullanilmasi halinde
dayanak varlig1 alma hakki dayanak varlig1 satma hakki

Satici Opsiyonun kullanilmasi halinde | Opsiyonun kullanilmasi halinde
dayanak varlig1 satma dayanak varlig1 alma yiikiimliligii
yikimliliigi

Alim ve satim opsiyonlarini birbirinden ayiran en belirgin 6zellik yatirimeilarin
beklentisidir. Yatirimci, s6zlesmeye konu olan dayanak varligin fiyatinin yiikselecegini
bekliyorsa “alim opsiyonu”, fiyatlarin diisecegini bekliyorsa ise “satim opsiyonu” satin

alarak olasi risklere karsi 6nlem alabilmektedir (Celik,2012: 12).

% Borsa Istanbul, 2014. VIOP Tamtim Kitapaign Opsiyon Sézlesmeleri. FBrisim Tarihi: 25.05.2016.
<http://www.borsaistanbul.com/data/kilavuzlar/VIOP_Tanitim_Kitapcigi_Opsiyon_Sozlesmeleri.pdf>
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Opsiyon Sozlesmeleri ile ilgili temel kavramlar asagidaki gibidir:

e Opsiyon Primi (Option Premium): Alim veya satim hakki i¢in 6denen bedeldir.

e Kullanim Fiyat1 (Strike): Sozlesmeye konu olan dayanak varligin ileriki bir
zamanda alimi veya satimi i¢in belirlenen fiyattir.

e Uzun (Long) Taraf: Opsiyon sozlesmesinin alicisidir. Uzun tarafin prim 6demesi
disinda bagka bir yiikiimliliigiiniin olmamasi nedeniyle, organize opsiyon
piyasalarinda uzun taraf risk tasgmamaktadir.

e Kisa (Short) Taraf: Opsiyon sézlesmesinin saticisidir. Kisa taraf, organize opsiyon
piyasalarinda belirlenen vadeye kadar alim ve satim yikiimliligi altinda

bulundugu i¢in risk tagimaktadir.

Opsiyonlar vadelerine gore Amerikan ve Avrupa tipi olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Amerikan tipi opsiyonlarsa, vadeye kadar istenen bir tarihte opsiyon alicisi
opsiyonu kullanabilmektedir. Ancak Avrupa tipi opsiyonlarda vade sonuna kadar kullanim

hakki bulunmamakta, sadece vade sonunda opsiyon kullanilabilmektedir.

Doviz opsiyonlart ilk defa 1982 yilinin Aralik aymmda “Philadelphia Stock
Exchange (PHLX)” ‘de islem gérmeye baslamistir. Daha sonra “Chicago Board of Options
Exchange (CBOE)” ve “United Currency Options Market (UCOM)” borsalarinda opsiyon
uygulamalar1 kullanilmaya baslanmis ve zamanla bu piyasalar gelisme gdstermistir

(Kurtay, 1997: 89-90).

Doéviz opsiyonlari, organize piyasalar ve bankalar arasi tezgahiistii piyasalar (OTC)
olmak {tizere iki ¢esit piyasada islem gormektedir. Bu islemlerin ¢ogu tezgahiistii piyasalarda
gerceklesmekte ve riskten korunmak isteyenler, spekiilatorler, arbitrajcilar ve piyasa yapicilar
piyasa katilimcilarin1 olusturmaktadir. Piyasa yapicilar, genellikle biiyiikk bankalar ve
aracilardan olugmaktadir. D6viz opsiyon piyasalarinda opsiyon alim ve satim fiyatlarin1 kote

etme ytikiimliiliigi piyasa yapicilarina aittir.

Genellikle tezgahiistii piyasalarda islem goren doviz opsiyon sozlesmelerinin
Ozellikleri miisteri isteklerine gore sekillenmektedir ve bu durum piyasa yapicilarin
pozisyon kapatmasini gii¢lestirmektedir. Alim ve satimi1 yapilan doviz opsiyonlar: karsilikli
olarak birbirini kapatamadigi zaman, piyasa yapicilarinin ¢ikis yolu opsiyon

piyasalarindaki agik pozisyonlarin spot piyasada kapatilmasi yoniinde olmaktadir. Opsiyon
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pozisyonlariin kapatilmasi i¢in uygulanan bu korunma yontemi, doviz kuru oynakligini
etkilemektedir. Kapatilan pozisyonun niteligine gore kur lizerindeki etkinin yoni farklilik

gostermektedir (Tekbacak, 2010).
2.3.2.3. Swap

Ingilizce kokenli olan swap kelimesi, degistirme, kaydirma ve takas anlamin
tagimaktadir (Ersan, 1998:166). Swap islemleri vadeli islem 6zelligi tasimakta olup, belirli
bir degerdeki ve Ozellikteki varlik ile yiikiimliliigiin gelecek i¢in belirlenmis bir tarihte,
anlasilan fiyat ve kosullara gore organize piyasada takas edilmesi olarak tanimlanabilir

(Orten, 2000: 4).

Swap islemlerin, doviz (para) ve faiz swap’i olmak iizere iki temel tiirii
bulunmaktadir (Chambers, 1996: 139). Doviz kuru riskinden korunmak amaciyla

gerceklestirilen swap yonteminden bahsedildigi i¢in doviz swaplar1 agiklanacaktir.

Doviz swaplari, onceden belirlenen kosullar ve sure igerisinde, faiz ve anapara
O0demelerinin bulundugu, iki tarafin belirli bir miktarda iki para birimini degis tokus ettigi
islemlerden olusan s6zlesmelerdir. S6zlesme geregi takas edilen tutar belirlenen bir vade

sonunda tekrardan degis tokus edilmektedir (Giindogdu, 2000).

Uluslararasi finans piyasalarinda uygulanan doviz swapi yonteminin temelinde,
Amerikan isletmeleri ile Ingiltere’deki sube kuruluslarinin arasindaki fon transferi
yatmaktadir. S6z konusu yontem, ilk kez 1981 yilinin Temmuz ayinda Banker Trust Co.
tarafindan diizenlenmis karsilikli paralarda sabit faiz oranindan degisken faiz oranina

borcun kaydirilmasiyla ve anaparalarin degistirilmesiyle gerceklesmistir (Ceylan, 1998:
187).

Doviz swaplarinin kullanim amaglar1 asagidaki gibi siralanabilir (Mengiitiirk, 1995:

110):
e Borg ve alacaklar nedeniyle doviz akisi problemiyle karsilasan kurum ve kuruluslar
bulunmaktadir. Bu kurum ve kuruluslar i¢in, bir para biriminden dogan uzun stireli
riski Onleyebilmek amaciyla ayni para biriminden karsit olarak para akisinin

saglanmas1 gerekmektedir. Bu para akislarinin saglanmasi ve déviz kuru riskinin
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yonetilmesi konusunda doviz swaplari yardimei bir ara¢ niteliginde olmaktadir
(Seyidoglu, 1997: 306).

e Doviz swapi sayesinde, bir para biriminden saglanmis olan fon, baska bir para
birimine donustiiriilebilmektedir. Bodylece borglu olanlarin  fon maliyetleri
azalmakta ve diislik fon temini gergeklesebilmektedir.

e Tahvil piyasalarindan borg¢lanmanin arttirilmak istendigi durumlar igin bazi
iilkelerde yasal smirlar konulmaktadir. S6z konusu sinirlamalarla, déviz swaplari
istenen para birimine donistiiriilebilmektedir.

e Uluslararasi subeleri olan isletmeler, subelerde bulunan atil fonlarin kullanimi igin

doviz swaplar1 uygulayabilmektedir.

Doviz swap sozlesmeleri ile doviz kuru riski yonetimi saglanabildigi gibi, ¢esitli
piyasalardan bor¢lanma imkani bulunmadigi ya da daha az avantajli olunan durumlar igin
istenen yabanci paranin uygun bir maliyetle elde edilme imkani1 bulunmaktadir

(Parlakkaya, 1996: 157).

2.3.2.4. Futures Sozlesmeler

Doviz futures sozlesmeleri, ilerisi ig¢in belirlenen bir tarihte, belirlenmis bir doviz
kuru {izerinden belirli tutardaki yabanci paranin elde edilmesini saglayan sozlesmeler

olarak tanimlanabilir (Giimiiseli, 1994: 47).

Futures sozlesmeler borsalarda alim ve satimi gergeklesitirilen standart
sozlesmelerdir. Vadeli islem piyasasinda islem gerceklestirmek isteyenler, “gelecek
komisyoncular” ismi verilen kurumlarda hesap actirmalidirlar. Miisterilerden gerekli
teminatlarin alinmas1 ve emirlerin yerine getirilmesi, s6z konusu kurumlar tarafindan

gerceklestirilmektedir (TSPAKB, 2002: 55).

Doviz futures islemleri, ilk olarak doviz kuru riskini onlemek amaciyla 1972
yilinda, CME (Chicago Mercantile Exchange-Chicago Ticaret Borsasi) biinyesinde IMM
(International Money Market-Uluslararast Para Piyasasi) adi altinda orgiitlenilmesiyle
kullanilmaya baglanmistir. Bu sayede doviz futures islemleri, doviz ticaretinin yapilmasina

yol agmustir (Uzunoglu, 2007: 71).
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Futures sozlesmeler ile forward sozlesmelerin oOzelliklerine bakildiginda,
amaglarinin ve niteliklerinin ayni oldugu goriilmektedir. Ancak aralarindaki temel fark,
islem gordiikleri piyasalardan kaynaklanmaktadir. Standart sézlesme oOzelligi tasiyan
futures sozlesmeler organize borsalarda islem goriirken, forward sézlesmeler organize
olmayan piyasalarda islem gormektedir (Chambers, 2012: 6). Futures sozlesmelerinin

organize piyasada islem gormesi, sozlesmeye itibar etmeme riskini ortadan kaldirmaktadir.

Doviz futures sézlesmelerinde, vadeli kurun hesaplanmasi spot kura ve yerel para
ile yabanci paranin faiz oranlarina baglidir. Bu sdzlesmelerde spot kurun ve yerel paranin
faiz oraninin artmasi vadeli kurun yilikselmesine, yabanci paranin faiz oraninin artmasi ise
vadeli kurun diismesine sebep olmaktadir. Doviz futures sozlesmelerinde vadeli kurun
hesaplanmasi1 asagidaki formiil ile yapilabilmektedir (Kolb ve Overdahl, 2010: 367):

1+ry) ( 4)

" 3 SX(1+rd

V: Vadeli kur

S: Spot Kur

ry: Ulusal paranin donemsel faiz orani
rd:Yabanci paranin donemsel faiz orani

Borg alip verme faiz oranlarinin esit oldugu ve islem maliyetlerinin bulunmadig bir
piyasa igin yerel paranin Tiirk Lirasi, yabanci paranin ABD Dolart oldugu duruma érnek

verilecek olursa:
S:1$=350TL
ry: %7

rd:%?2

Yukaridaki verilere gore ABD Dolari’nin 1 yil sonrasi i¢in hesaplanacak vadeli kur

degeri:
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V=35 x (%) —3,67 TL'dir.

Kur riskinden korunmak amaciyla gercgeklestirilen doviz futures sézlesmeleri bir
ornek ile daha iyi anlasilabilir. Ornegin Tiirkiye’de bir isletmenin, 6 ay sonra 90.000 ABD
dolar1 degerinde alacagi bulunmaktadir. Isletme kurlarin diisecegini diisiinmekte ve kur
riskine kars1 6nlem almak istemedir. Futures piyasasinda dayanak varlik TL/USD olan ve
1.000 ABD Dolar1 degerinde olan sozlesmenin 6 ay sonraki vadeli kuru 3,50 TL’dir.
Isletme 6 ay sonrasi i¢in kur diisiisiine kars1 koruma saglamak amaciyla bu sézlesmeden
90.000/1000=90 adet satmaktadir. Boylece kur hangi degere ulasirsa ulassin, 90.000 ABD
Dolar’na karsilik isletmenin eline 90.000x3,5=315.000 TL gececektir. isletmenin 6 ay

sonrast i¢in olas1 kar ve zarar etme durumu ise asagidaki gibi olacaktir:
Eger spot kur: 1$=3,40 TL olursa, 90.000x(3,5-3,4) = 9.000 TL kar elde etmis olacaktir.
Eger spot kur: 1$=3,60 TL olursa, 90.000x(3,5-3,6) = -9.000 TL zarar elde etmis olacaktir.

Isletme, doviz futures islemiyle kuru sabitleyerek riskten korunurken hem kar etme

hem de zarar etme olasiligimi goze almis olmaktadir.
2.3.2.5. Taban-Tavan Anlasmalar

Genellikle faiz islemleri i¢in uygulanan taban-tavan anlagmalar1 doviz islemleri igin
de kullanilmaktadir. Tavan anlagsmasinda, kurun artma ihtimaline karsin kur i¢in bir sinir
belirlenir ve kur artigi olsa bile isletme belirlenen bu kurda yiikiimliliigiinii yerine getirir.
Doviz kuru riskinden korunmak amaciyla yapilan bu anlagma yapilirken prim 6demesi
yapilmaktadir. Tersi bir durumda ise, yani kurlarin diigme ihtimali oldugunda, kur i¢in bir
alt smir belirlenir ve isletme bu kurdan iglem yapma imkanina sahip olur. Yine prim
karsiliginda yapilan bu anagma ise taban anlagsmasidir. Her iki anlagsmada da ileride
meydana gelebilecek kur degisimlerine karst korunma mekanizmasi olusturulmus olur

(Y1lmaz, 2002: 41).
2.3.3. Finansal Teknikler

Leasing, forfaiting, factoring ve varliga dayali menkul kiymet ihract gibi

yontemlerden olusan finansal tekniklerin kur riskinden korunma konusunda dolayl: etkileri
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bulunmaktadir. Bu teknikler, ihracat islemleri, doviz alacaklarinin yonetimi ve tahsilat

islemlerindeki risklerin ortadan kaldirilmasinda yardimer olmaktadir.
2.3.3.1. Leasing

Finansal kiralama anlamina gelen leasing yontemi Tiirkiye’de 10 Haziran 1985
tarihli 3226 sayili kanun ile kabul edilerek 28 Haziran 1985 tarihinde ¢ikan Resmi
Gazete’de yayinlanarak yliriirliige girmistir. Finansal Kiralama Kanunu’na gore finansal
kiralama, makine, tesis gibi varliklarin finansal kiralama sirketi ile firma yatirimcilari
arasinda yapilan sozlesme ile finansal olarak kiralanmasi islemidir. Finansal Kiralama
Sozlesmesi’ne gore, finansal kiralama sirketi, isletmenin iiglincii kisiden almis oldugu
varligt belirli bir siire feshedilmeme kosuluyla kira bedeli 6deyerek kullanmasina izin

vermektedir (Pinar: 2000: 229).

Kur riskini 6nlemek agisindan etkili olan Leasing yonteminin avantajlar1 asagidaki

gibidir (Yildiran, 2004: 344):

e Firma, yurtdisindan temin ettigi makine ve techizatin finansmanin1 uzun
siireye yaylp, kur hareketlerine karsi kendini koruyabilmektedir. Bu
durumda finansman kaynagi s6z konusu varliga yiiklenmis olmaktadir.

e Yurtdisindan saglanan varliklarin vergi, resim, har¢ gibi giderlerinin etkisi
azaltilarak kur riskinin de etkisi azaltilabilmektedir.

e Leasing yontemi ile pasiflerde artis olmadigindan, firmanin kredibilitesinde
degisiklik olmamaktadir (Erdogan, 1995: 211).

e Firma, uluslararasi iglemleri i¢in kambiyo kontrollerine girmediginden,
sahip oldugu atil dovizleri kullanabilmektedir.

e Borclanmalar sabit faiz ile gergeklestirilebildigi i¢cin swap yontemiyle

yabanci para bor¢larinin ulusal paraya gevrilmesi miimkiin olmaktadir.
2.3.3.2. Forfaiting

Forfaiting i¢in Tiirkge’de “dis satim alacaklarinin iskontosu” ve “uzun vadeli alacak
satin alinmast” ifadeleri kullanilmaktadir. Ancak bu ifadeler forfaiting yontemini tam

olarak agiklayabilmek i¢in yeterli degildir. Forfaiting, mal ve hizmetlerin ihracatindan
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dogan ve tahsilati miimkiin olan alacaklarin banka veya bu konuda uzman bir finans

kurumu tarafindan riicusuz olarak satin alinmasi olarak tanimlanabilir (Ozdemir, 2005).

Forfaiting isleminde ithalatgi, forfaiting kurulusu ve ihracatgr déviz kuru riski ile
kars1 karsiya kalmaktadir. S6z konusu kur riskinden korunmak igin forfaiting isleminin kur
riski ile karsi karsiya olan tarafin para cinsinden yapilmasi gerekmektedir. Ancak bu
yontem uygulanirsa ve li¢ taraf ta riske maruz kaldig1 i¢in para cinsi hepsi dikkate alinarak
belirlenirse, para cinsinin ayni olmasi ve bu nedenle taraflarin ayni iilkede bulunmasi
gerekecektir. Boyle bir durumda ise forfaiting isleminden bahsetmek ve tiim taraflar i¢in
riski ortadan kaldirmak miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla hangi para cinsinden islem
yapiliyorsa, o taraf i¢in riski ortadan kaldirma imkani bulunmaktadir. Bu dogrultuda ortaya
cikacak kur riskinden korunmak icin asagida yontemlerden biri kullanilabilmektedir

((Dikmen, 1992: 119-120):

e Risk Paylastirma: Forfaiting islemi, degisik doviz cinsleri kulanilarak
gerceklestirilirse, s6z konusu islemden dolayr ortaya c¢ikan risk
dagitilabilmektedir. Ornegin, ithalat yapan bir Tiirk firmann, forfaiting islemi
gerceklestiren bir Amerikan firmasina 2000 pound kadar borcu bulunuyorsa,
pound ABD dolar karsisinda deger kaybettiginde veya kazandiginda, forfaiting
sirketi zarar veya kar edecektir. Ancak, islem sadece pound cinsinden degil de
hem pound hem mark cinsinden gergeklestirilirse, pound ABD dolar1 karsisinda
deger kaybettiginde veya kazandiginda forfaiting sirketi bu durumdan daha az
etkilenmis olacaktir.

e Forward Yontemi: Forfaiting isleminde riskten korunabilmenin bir diger
yolu forward islemidir. Forward piyasada ileriki bir vadede belirlenmis bir doviz
kuru fiyatindan alim satim yapilabilmektedir. Gelecek i¢in belirlenen tarihte
forward kur sabit oldugundan kur degigse bile forward kur degismeyecektir.
Boylece forward islemi yaparak doviz kuru degisikliklerinin etkisinden
kurtulmak miimkiindiir. Forfaiting islemi ile baglantili bir forward O6rnegi

verilecek olursa:

Amerika’daki bir forfaiting sirketinin, Almanya’da bulunan bir ithalat¢1 firmadan
12 milyon mark tutarinda alacagi bulunmaktadir. S6z konusu borg tutarinin, bir senelik faiz
haddi tizerinden sabitlenmesi istenmektedir. Spot ve forward kurlar asagidaki gibidir:
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Spot piyasa kuru: 1 DM=0,32 $
1 yillik forward kur: 1 DM=0,30 $

Forfaiting sirketi, 12 milyon mark tutarindaki alacagini 1 yi1l vadeli forward islemi

ile sattiginda:
12.000.000x0,30= 3.600.000 $ elde edecektir.

Doviz kuru 1 yil sonrasinda ne olursa olsun, forfaiting sirketi forward kur ile doviz
kurunu sabitleyerek kur riskinden korunmus olacaktir. Ancak bu islemle doviz kuru
sabitlendiginden, 1 yil sonra doviz kuru daha fazla kar getirecek degere ulasirsa forfaiting
sirketi bu kardan mahrum kalacaktir. Yani forfaiting sirketi kur riskinden korunmak

istedigi i¢in, daha fazla kar edebilme olasiligin1 da ortadan kaldirmis olacaktir.

e Para Piyasasi: Riskten korunmayi saglayan para piyasasi yonteminde, bir
tilkeden bor¢lanarak elde edilen tutar bagka bir {ilkeye yatirilmaktadir (Shapiro,
1989: 286). Ornekle agiklanacak olursa, forward 6rneginden yola ¢ikilabilir:

Amerika’daki forfaiting sirketinin Almanya’daki ithalat¢idan bir yil sonrasi igin 12
milyon mark tutarinda alacagi bulunmaktadir. Forfaiting sirketi bu alacagi doviz kuru
degisiminden etkilenmeyecek sekilde 3.360.000 ABD Dolar1 olarak sabitlemek

istemektedir.
Amerika’da 1 yillik faiz oran1 %12, Almanya’da ise %20 dir.

Amerika’daki forfaiting sirketinin 1 yil sonra 12 milyon mark borcunun olmasi

i¢in:

12.000.000 DM/1,20=10 milyon mark kredi almas1 gerekmektedir.

Spot piyasa kuru: 1 DM=0,30 $ seklindedir.

10 milyon Alman marki spot piyasa kuruna gére ABD Dolari’na gevrilirse:

10.000.000x0,3=3.000.000 $ elde edilecektir.

64



Bu tutar, Amerika’daki %12 faiz orani iizerinden 1 y1l vade ile yatirilirsa, vade sonunda:
3.000.000 X 1.12=$ 3.360.000 olacaktir.

Ayni tarihte Almanya’dan alinmis olan kredinin faizli degeri 12 milyon Alman
marki olacaktir. Forfaiting sirketi, 12 milyon Alman markim ithalatgidan alarak kredi
borcunun 6demesini gerceklestirecektir. Boylece doviz kurlari 1 yil sonar hangi degere
ulagirsa ulagsin, forfaiting sirketi 3.360.000 ABD Dolari’n1 garanti etmis olacaktir. Ancak
forward igleminde oldugu gibi doviz kuru riskinden korunmak istenirken olas1 kardan da

mahrum olunabilmektedir (Dikmen, 1992: 120-121).
2.3.3.3. Factoring

Factoring, alacak hakkinin satilmasi yoluyla isletmelere fon saglanmasina yardimci
olan finansal bir yontemdir. Factoring ile belirli bir komisyon veya factor iicreti
karsiliginda, satici firmalarin kisa vadeli alacaklar1 factoring sirketleri tarafindan temlik
edilmekte ve tahsilati listlenilmektedir. Boylece satici firmalara kredi saglanmakta ve

cesitli finansman hizmetlerinin kullanilmasi konusunda firsatlar sunulmaktadir (Erdemol,

1992: 11).

Factoring yontemiyle isletmeler asagidaki imkanlardan yararlaran kur riskinden ve
diger risklerden korunabilmektedir (Yildiran, 2004: 345):

e Yurt disindaki firmanin alacaklari ile bilgilerin arastirllmasi esnasinda,
firmanin giivenilirligi 6grenilerek olasi risk indirgenebilir.

e Alacak hakkinin devredilmesi yoluyla, nakit yonetimi konusunda uzman
destek saglamaktadir.

e Pesin iskontolu factoring yapilmasi durumunda, isletme alacaklarini vade
oncesinde tahsil ederek, likiditeyi arttirabilmektedir. Boylece isletme, ileriki
tarthlerde gerceklesecek islemler i¢in kendi stratejilerini kullanabilmektedir.

e Vade factoring ile firma, alacaklarimin tahsilini vade bittiginde

gerceklestirerek kendi islemlerini kur riskine gore planlamaktadir (Ceylan,
1998: 4)
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2.3.3.4. Varhga Dayah Menkul Kiymet (VDMK) ihraci

Varliga dayali menkul kiymetler, aktiflerin ihra¢ edilecek menkul kiymete
doniistiriilmesiyle olusmaktadir. Bu menkul kiymetler, isletmelerin kendi ticari
islemlerinden dogan alacaklar karsiliginda dogrudan veya devralinan alacaklar karsiliginda

dolayli olmak tizere iki sekilde ihrag edilebilmektedir (Alptekin, 2009).

Kur yiikselisinin beklendigi zaman, ihracat yapan isletme, alacaklar1 karsiliginda
VDMK  ¢ikarip  dovizlerini  yerli paraya ¢evirerek  finansman  ihtiyacim
karsilayabilmektedir. Boylece daha sonra alacaklarini yiiksek kurdan ¢evirirerek borglarini

6demekte ve kur riskinden korunmus olmakadir (Yildiran ve Tanyeri, 2006: 113-114).
2.3.4. Stratejik Yontemler

Isletmelerin uzun vadede kur riskinde basarili olabilmeleri icin iiretim, pazarlama
gibi boliimler ile yatirnm kararlarinda stratejik yontemleri gelistirmesi gerekmektedir.
Ciinkii finansal yontemler kur riskinden korunmada uzun siireli olarak basari

saglamamaktadir.
2.3.4.1. Pazarlama

Isletmelerin uluslararas1 pazarlama béliimleri, déviz kuru hareketlerinin olumsuz
etkileri ile karsilasmamak i¢in fiyat ve lriin stratejilerini belirlerken bazi1 unsurlara dikkat
etmelidirler. Bu unsurlardan biri yabanc iilkenin pazar béliimleridir. Thracat faaliyetinde
bulunan bir isletme, mal sattig1 iilkede s6z konusu malin hangi kesimlere hitap ettigini goz
oniinde bulundurarak strateji gelistirmelidir. Ornegin ihracatginin yabanci iilkeye sattig
tiriin kaliteliyse ve yliksek fiyattan iiriin alabilecek gelir diizeyine sahip insanlara goreyse,
doviz hareketleri bu ihracatci i¢in pek etkili olmayabilir. Ancak, satilan iiriin yabanci
iilkede herkese hitap eden bir kalitede ve fiyattaysa, yabanci parada goriilecek hareketler

s0z konusu iriliniin fiyatin1 ve dolayisiyla ihracatgiy1 etkileyebilmektedir (Seyidoglu, 1997:
201).

Yabanci parada meydana gelen degisiklikler dogrultusunda iiriin fiyatlarini yeniden
belirleyen isletmeler onceliklerine gore hareket etmelidirler. Birim basina elde edilen kar

arttirmak isteyen isletmeler iiriin fiyatlarinda artisa giderken, pazar payimi arttirmak isteyen
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isletmeler iiriin fiyatin1 stabl tutmay1 tercih edecektir. Pazar payinda meydana gelebilecek
kayiplarin yeniden kazanilmasi gii¢ oldugu icin isletmeler fiyatlarda degisiklige gitmekten
kagmacaktir. Isletmenin bu konuda karar vermesinde ise dlgek ekonomisi, maliyet yapisi,

rekabet glicii ve talepteki fiyat esnekligi etkili olacaktir (Demirag ve Goddarg, 1994: 146).

Isletmeler, doviz kurlarindaki degisikliklere gore iiriin gesitlendirme konusunda da
farkli stratejiler gelistirmelidir. Ornegin yerel parada diisiis meydana geldigi zaman iiriin
cesidinde ve sayisinda saglanacak artis, yurt i¢inde ve yurt disinda farkli alicilara
ulasilmasina olanak saglayacaktir. Yerel parada artis gorildiigiinde ise, fiyat
degisiklerinden etkilenmeyen alicilara hitap edecek sekilde tiriin kalitesine dikkat ederek

tirin ¢esitlendirilmesine gitmek daha dogru olacaktir (Seyidoglu, 1997: 204).

Doéviz kuru hareketleri, isletmelerin reklam ve tamitim faaliyetlerinde de etkili
olmaktadir. Isletmeler bu faaliyetlerle ilgili stratejiler olustururken olas1 doviz kuru riskini
de dikkate alarak hareket etmelidirler. Yerel paralarinin degeri artan ihracatgilarin yurt
disinda gergeklestirdigi satislarda giicliikler meydana gelebilir. Bu durumda ihracatcilar
reklam maliyetlerini azaltmaya veya degisik yontemlerle reklam ve tanmitim yapmaya
calisabilirler (Demirag ve Goddarg, 1994: 146).Yerel paralarinda deger kayb1 gozlenen
ihracatgilar ise yabanci piyasalarda gergeklestirecekleri tanitim kampanyalar1 sayesinde,

rekabet giiciindeki artisin da etkisiyle kazanclarini arttirabilirler (Seyidoglu, 1997: 204).
2.3.4.2. Uretim

Doviz kurlarindaki hareketler dogrultusunda yalniz pazarlama boliimii stratejileri
gelistirmek riskten korunmak i¢in yeterli olmayabilir. Bu durumda kur dalgalanmalarindan
olumsuz etkilenmemek icin iiretim boliimiine iligkin stratejilerin de sekillendirilmesi
gerekebilir. Ornegin yerel paranin degerinde yiikselis meydana geldigi zaman, iiretim
yapilirken gerekli olan malzemelerin maliyetinde diisiis saglamak i¢in dig alim yoluyla
malzemeler yabanci piyasadan temin edilebilir. Yerel parada deger diisiikliigi gortldiigi

zaman ise iiretime konu olan malzemeler yurti¢inden temin edilebilir (Seyidoglu, 1997:
205).

Isletmeler, diinya capinda iiretim faaliyetlerinde bulunuyorsa, kurlarda olusan
farkliliklara gore iiretim yerlerini degistirebilirler. Ornegin Amerikan ¢ok uluslu sirketi

olan Ford’un Amerika disinda yabanci iilkelerde de iiretim yerleri bulunmaktadir. ABD

67



Dolarr’nda diisiis gortildiiginde iiretim Amerika’da yapilirken, ABD Dolari’nda yiikselis
meydana geldiginde iiretim icin diger iilkelerden birinde bulunan {iretim yeri tercih

edilmektedir (Demirag ve Goddard, 1994: 147).

Yerli parasinda devamli deger kayb1 goriilen yabanci iilkeye satig yapan bir igletme,
o lilkede rekabet ortamindaki yogunluk nedeniyle elde ettigi kazangta diisiis yasayabilir.
S6z konusu isletme, o iilkedeki ekonomik ve finansal gelismeleri de dikkate alarak
maliyetlerini azaltma amaciyla {iretimini o {ilkede yapacak sekilde bir yatirimda
bulunabilir. Bunun yani sira, dig satim yapilan yabanci iilkenin parasinda deger diistikliigii
goriildiigli zaman iiretim teknolojisini gelistirme, kapasitede artis saglama, Olgek
ekonomisinden faydalanma veya calisanlarin motivasyonunu arttirma gibi stratejiler de

gelistirilebilir (Seyidoglu, 1997: 206).
2.3.4.3. Yatirnm Kararlar

Isletmeler, pazar boliimleri ve iiretim boliimleriyle ilgili gelistirdikleri stratejiler
disinda yatirrm kararlart ile de ddviz kuru riskine karsi onlem alabilirler. Ornegin
isletmeler, kur riski diisiik olan ftilkelere ve kur istikrarimin oldugu {ilkelere yatirimlar
yapabilirler. Nitekim Tiirk igletmeleri i¢in yapilan bir arastirmada, yurt disina yapilan
yatirimlar lizerinde doviz kuru istikrarsizliginin biiyiik bir etkisinin oldugu belirlenmistir

(Akgaoglu, 2005: 254).
2.4. Doviz Miidahaleleri

Doviz miidahaleleri, parasal otorite tarafindan ulusal para karsiliginda doviz alim
satim1 yaparak veya doviz hakkinda agiklamalarda bulunarak doéviz kurlarini etkilemek

amactyla yapilan eylemlerdir (Sarno ve Taylor, 2001).

Genel itibari ile Merkez bankalari tarafindan gergeklestirilen miidahalelerin, maliye
bakanligi, hazine yonetimi gibi diger ekonomik otoriteler tarafindan anlasma yoluna
gidildigi zaman da gergeklesmesi miimkiindiir. Merkez bankalar1 arasinda cesitli miidahale
yontemleri bulunmakla birlikte, genellikle doviz miidahalelerinin gerceklestigi piyasa
bankalar arasi piyasa olmaktadir. Merkez bankalari, doviz miidahalelerinin oldugu sirada
kendi giiciinii géstermek ve varligini belli etmek i¢in ticari bankalarin birgcogunun doéviz

mamasi ile es zamanl islemlerde bulunmaktadir. Kimi zaman merkez bankalar1 gizli
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miidahale yontemiyle bazi ticari bankalarla anlasarak, piyasada goriinmeden alim satim

islemleri yapmay1 uygun gérmektedir (Agcaer, 2003).

Bretton Woods sisteminin ¢0kmesinin ardindan doviz piyasasina yapilan
miidahalelerin etkinligi 6nemli bir konu haline gelmistir. Daha onceleri de merkez
bankalar1 doviz kurlarina miidahale etmekte, sabit doviz kuru sistemlerinde doviz
miidahaleleri zorunlu bir arag¢ olarak kullanilmaktadir. Ancak sabit kur sisteminden esnek
kur sistemine gec¢ilmesiyle birlikte merkez bankalarmin doviz kurunu etkilemek igin

miidahale etme zorunlulugu ortadan kalkmaistir (Gersl, 2004: 99).

Sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gegis olmasina ragmen hiikiimetler ve
merkez bankalari, kurlarda olusan ani hareketlenmeler karsisinda ihtiya¢ duyuldugu zaman
doviz miidahalelerinde bulunmaktadir. Belirli tutarlarda doviz alimlar1 veya satimlari
gerceklestirilerek ulusal paranin degerinin korunmasi amaglanmaktadir. Ulkenin izledigi
para politikasina gore ve doviz kurlarinda yaratilmak istenen etkiye gore hangi yonde
miidahale yapilacagina karar verilmektedir. Yabanci paranin degerinde artis meydana
geldigi zaman, kur diisiisii saglayarak ulusal paranin degerini arttirmak amaciyla merkez
bankalar1 doviz satim miidahalesinde bulunmaktadir. Tersi durumda, yani déviz kurlarinin
yiikselmesini saglamak istendiginde ise merkez bankalar1 doviz alim miidahalesi

gerceklestirmektedir.

Do6viz miidahalelerinin etkileri, gelismis ve gelismekte olan tilkelerde farkliliklar
gostermektedir.  Gelismis  llkelerde resmi otoritelerin  gerceklestirdigi  doviz
miidahalelerinin doviz kurlar1 tlizerinde yarattig1 etki, gelismekte olan tlkelerdeki etkiye
gore daha azdir. Gelismis iilkelerde doviz piyasalarinin iglem hacmi, gelismekte olan
iilkelere gore daha fazla oldugundan, déviz miidahaleleri biiyiik etkiler yaratamamaktadir.
Ancak gelismekte olan iilkelerde doviz miidahalelerinin sterilize edilmemesinin de
etkisiyle, ufak tutarli miidahaleler bile doviz kurlar1 iizerinde etkili olabilmektedir

(Kriljenko, 2004:7).
2.4.1. Doviz Miidahalelerinin Nedenleri

Doviz miidahaleleri, finansal istikrar saglamak, dis denge ve enflasyonu kontrol
altinda tutmak, krizlerin online gecebilmek ve kaynak tahsisinde etkin olmak gibi

makroekonomik hedefler dogrultusunda ger¢eklesmektedir. Bu hedeflere ulasabilmek i¢in
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gerceklestirilen doviz miidahalelerinin  baglica nedenleri, doviz kurunun diizeyini
etkilemek, doviz kuru oynakligini azaltmak ve doviz rezervi miktarini etkilemek olarak

siralanabilir (Balaylar, 2011).
2.4.1.1. Doviz Kuru Diizeyini Etkilemek

Doviz kuru diizeyini etkilemek i¢in iilkenin resmi bir birimi, alim satim islemi
yaparak veya ilanda bulunarak déviz piyasasi miidahalesi ger¢eklestirmektedir. Miidahale
operasyonlart genellikle tlkenin parasal otoritesi olan merkez bankalar1 tarafindan
yuritiliir. Merkez bankalar1 ¢ogunlukla, doviz piyasasinda yurtigi varliklar karsisinda

yabanci varliklarim alim ya da satim tutarlarin1 belirlemektedir (Dominguez, 1998: 163-

164).

Doviz kurunun degerini etkilemek i¢in yapilan miidahalelerin altinda farkli amaglar
yatmaktadir. Bunlardan biri doviz kuru degerinin nominal c¢ipa olarak kullanilip
enflasyonun kontrol altina alinmasidir. Ikinci amag ise dis dengeyi saglamak, rekabet
giiciinii korumak veya arttirmak ve biliylimektir. Reel déviz kurunda meydana gelebilecek
asirt deger artisinin ve biliylik cari islemler hesabi acgiklarinin Oniine geg¢ilmek
istenmektedir. Ugiincii amag ise olas1 krizlerin engellenmesidir. Déviz kurundaki yiiksek
artislar doviz cinsinden borcu olan kurumlar1 ve finansal sekt6rii olumsuz etkilemekte ve
finansal bir kriz yasanmasina zemin hazirlanmaktadir. Bu nedenle doviz kurunun

diizeyinde etki yaratilarak krizlerin yasanmasina engel olmak istenmektedir.

2.4.1.2. Doviz Kuru Oynakhgin1 Azaltmak

Esnek kur rejimlerinde doviz kurlar1 arz ve talebe gore belirlendigi icin Merkez
Bankalarinin roliine gerek yoktur. Fakat Merkez Bankalar1 kendileri ihtiya¢ gordiikleri
zaman veya baskilardan dolayr doviz kurunu diisirmek veya ylikseltmek i¢in doviz
piyasasina miidahalede bulunmaktadirlar. Bu miidahaleler diizenli olarak yapildiginda, bu
sisteme Kirli dalgalanma ismi verilmektedir (Suranovic, 2005). Bretton Woods sisteminin
yikilmasinin ardindan sermaye hareketlerinde meydana gelen artis doviz kuru oynakliginin
yiikselmesine neden olmustur. Déviz kuru istikrari saglayarak hem ihracati arttirmak hem
de maliyetleri kontrol altina alabilmek amaciyla Merkez Bankalar1 déviz kuru oynakligim

diistirmek i¢in déviz miidahalelerinde bulunmustur.
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Ulkelerin ekonomik biiyiikliigiinde ve finansal yapisinda goriilen farkliliklar, esnek
kur rejiminin uygulanmasinda da farkliliklar olmasina yol acabilmektedir. Az gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin genel problemleri olan varlik ve yiikiimliiliikk dolarizasyonu,
doviz kuru degisimlerinin fiyatlara gecis etkisindeki yiikseklik, kredibilitenin diisiikligi,
mali sistemin dis piyasalarla kisitli entegrasyonu ve tlirev piyasalarindaki siglik gibi
faktorler esnek kur rejiminin uygulanmasinda giicliikler yasanmasina sebep olmaktadir.
Dolayisiyla, esnek kur rejiminin uygulanmasinda yasanan zorluklari ve doviz kuru
oynakliklarin1 kontrol altina alabilmek amaciyla para otoriteleri sik sik doviz

miidahalelerinde bulunmaktadirlar (Onder, 2007: 3).
2.4.1.3. Doviz Rezervi Miktarimi Etkilemek

Parasal otoriteler, doviz rezerv miktarim etkilemek i¢in miidahalelerde
bulunmaktadirlar. Bu miidahaleler iilkenin izledigi politika dogrultusunda alim veya satim
yoniinde olabilmektedir. Rezerv opsiyon katsayilari dogrultusunda doviz likiditesi ihtiyaci

oldugu zaman merkez bankalar1 doviz alim miidahaleleri gerceklestirebilmektedir.

Basta gelismekte olan iilkeler olmak tizere, doviz rezervlerinin miktari, i¢ ve dis
soklarin yaratacagi negatif etkilerin oniline gegilmesi agisindan biiylik 6nem tasimaktadir.
Ayrica, doviz rezervleri, dis borg¢ servisinde verimli bir ortam yaratilmasi ve uluslararasi
piyasalarda ve finans ¢evrelerinde iilkeye karsi giiven duyulmasi agisindan etkili bir rol
oynamaktadir. Bu sebeple TCMB, 2002 yilindan beri rezerv biriktirme politikasini

benimsemis ve déviz rezervlerini arttirmigtir.3!

TCMB, fiyat istikrar1 saglamak amaciyla, benimsenen dévizkuru sistemini ve para
politikalarini etkin bir bigimde uygulamaya ¢alismaktadir. Bu siiregte TCMB’ye esneklik
kazandiran doviz rezervlerinin dogru bir sekilde yonetilmesi gerekmektedir. Merkez
Bankas1 Kanunu’nda, rezerv yonetimi ile ilgili oncelikler agikga belirtilmistir. Bu
dogrultuda, belirlenmis usul ve esaslar gercevesinde, giivenli yatirim, likidite ve getiri

onceliklerine gore doviz rezervlerinin yonetilmesi gerektigi aciklanmistir. 32

Rezerv birikimi saglamak i¢in giinliik déviz alim ihaleleri diizenleyen TCMB’nin

miidahale sikliginda ve miktarinda azalmalar meydana gelebilmektedir. Bu azalmalar,

31 TCMB, 2005b. Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankast Diviz Rezervlerinin Yonetim Ilkeleri. Basin Duyurusu.
Say1:2005-42. Erisim Tarihi: 23.05.2016. < http://www.tcmb.gov.tr.>
2 Age.
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TCMB’nin uygulamakta oldugu kur sistemi dogrultusunda rezerv yonetimini ve yatirim

stratejisini belirlemesinde vade ve likidite ile ilgili esneklik kazandirmaktadir.®®

IMF (2015) wverilerine bakildiginda diinya genelinde 2015 yilinda merkez
bankalarinin doviz rezervleri diinya genelinde 10 trilyon dolarin iizerindedir. Tiirkiye’de
2000 yilindan itibaren uygulanan kur rejimi ¢ergevesinde Tirk lirasinin degerini korumak
i¢in likit rezerv bulundurma ihtiyaci artmistir. 2001 Subat ayindan beri uygulanan dalgali
kur rejimi ile TCMB doviz kurlarindaki asir1 oynakligin 6niine gegebilmek i¢in doviz
piyasalarina miidahalelerde bulunmakta ve rezerv birikimi saglamak i¢in giinlik doviz
alim ihaleleri agmaktadir. Tiirkiye’de 2015 yilinin Haziran ay1 verilerine gore 99 milyar

244 milyon ABD Dolari tutarinda déviz rezervi bulunmaktadir.3*

2.4.2. Doviz Miidahalelerinin Cesitleri

Merkez bankalar1 tarafindan yapilan déviz miidahalelerinin gerekliligi ve yarattigi
etki tartigmal1 bir konudur. Savunulan bir goriise goére doviz miidahaleleri doviz kurunun
seviyesi lizerinde etkili olmakta ve doviz kuru oynakliginin diigmesini saglayarak doviz
piyasasii diizene sokmaktadir. Diger bir goriise gore ise, doviz miidahaleleri doviz kuru
tizerinde etki yaratamamakta ve doviz kuru oynaklinin artmasina sebep olmaktadir

(Dominguez, 1998: 162).

Doviz miidahalelerinin, sterilize edilen, sterilize edilmeyen, gizli, agik, tek tarafli,
ortaklasa, ayn1 ve ters yonde olmak tizere gesitli tiirleri bulunmaktadir. Bu miidahaleler

asagida agiklanmistir.
2.4.2.1. Sterilize Edilen ve Sterilize Edilmeyen Miidahaleler

Doéviz kuru piyasasina parasal tabanda degisiklik yapmadan miidahale edilen

miidahaleler sterilize edilen miidahaleler olarak tanimlanmaktadir (Weber, 1986).

Merkez bankalar1 erismek istedikleri parasal biiyiikliige ulasabilmek igin doviz
miidahalesinde bulunduktan sonra miidahalenin tersi yoniinde bir acik piyasa islemi

gerceklestirmektedir. Miidahalenin parasal tabandaki olasi etkisinin Oniline ge¢cmeyi

33 TCMB, 2005c. Tiirkive Cumhuriyet Merkez Bankast’nda Déviz Rezervi Yonetimi. Agustos 2005. Erigim Tarihi:
23.05.2016. < http://www.tcmb.gov.tr.>

3 TCMB, 2015b. Uluslararasi Rezervler ve Diviz Likiditesi Tablosu. 30 Haziran 2015. Erisim Tarihi: 24.05.2016.
<http://www.tcmb.gov.tr.>

72



saglayan bu yontem ile parasal taban ve para arzi1 ayn1 kalmaktadir (Dornbusch ve Fischer,

1994).

Merkez Bankasi bilangosunda aktif tarafta bulunan Net i¢ Varliklar (NIV) ve Net
Dis Varliklar (NDV)’1n, pasif taraftaki Para Taban1 (PT)’na esit oldugu asagidaki denklem

ile gosterilebilir:
NIV+NDV=PT (®)

Para taban1 denklemine gore, Merkez Bankasi uluslararasi doviz rezervlerini
arttirdigr zaman, NIV azaltilmadig: siirece NDV degerindeki artis, para tabanindaki degeri
arttirmakta ve bdylece parasal genisleme s6z konusu olmaktadir. Eger uluslararasi
rezervler arttiginda para tabanimmin genislemesi istenmiyor ise NIV azaltilarak para

tabaninin ayni1 kalmasi saglanacaktir (Glick ve Hutchison, 2009: 207-210).

Sterilize edilmeyen miidahaleler ise, merkez bankalarinin para arzinin sabit kalmasi
icin herhangi bir yontem izlemeden gergeklestirdigi doviz midahaleleridir.  Bu
miidahalelerde agik piyasa islemleri yabanci para iizerinden yapilmakta ve doviz
miidahalelerinin etkisi diger para politikas: araglarin etkisine benzemektedir. Doviz kuru
diizeyleri ulusal ve yabanci paralarin goreli arzinda meydana gelen degisiklikle ayn1 yonde

degismektedir (Agcaer, 2003: 5.10).

Sterilize edilmeyen doviz miidahaleleri, para tabaninin degismesine yol agmakta be
parasal biiyilikliigii, piyasadaki beklentileri, faiz oranlarin1 ve bdylece doviz kurlarini
etkilemektedir. Fakat parasal biiylime veya kiigiilmenin doviz kurunu ne Sl¢iide ve ne
zaman etkileyecegi bilinemediginden bu miidahalelerin déviz kurlarina etkisini anlamak
kolay olmamaktadir. Parasal biiyiikliiglin yani sira, iilkeler arasindaki reel getiri farklari,
bliylime farklari, 6demeler dengesindeki gelismeler ve sermaye hareketleri gibi doviz kuru
izerinde etki yaratabilecek birgok faktor bulunmaktadir. Ayrica doviz kurlarindaki
degisikligi 6l¢en modellerin doviz kuru hareketlerini tam olarak 6ngdérmek gibi bir 6zelligi
bulunmamaktadir. Dolayistyla, doviz miidahalelerinin sterilize edilmedigi durumlarda da

doviz kuru hedefine ulasilmasimin kolay olmadig1 anlasilmaktadir.®®

35 Schwartz, A. J. 2000. The Rise and Fall of Foreign Exchange Market Intervention. NBER Working Paper. Erigim
Tarihi: 26.04.2016. <http://www.nber.org/papers/w7751>
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2.4.2.2. Gizli ve Agik Miidahaleler

Merkez bankalar1 degisik uygulamalar ile doviz miidahalelerinde bulunmuslardir.
Ancak 1990’larin basina kadar merkez bankalarinin gerceklestirdigi déviz miidahaleleri ile
ilgili bilgiler gizli tutulmustur. Dominguez ve Frankel’e (1993b)  gore, doviz

midahalelerinin gizli tutulmasinin nedenleri agagidaki gibidir:

e Merkez bankasi disinda bir otorite miidahale karar1 verdigi zaman bu miidahalelerin
etkisinin sinirh tutulmasini saglamak,

e Uzun vadeli para politikasi hedefleri ile uymayan bir déviz miidahalesi
gerceklestirilecek ise merkez bankasinin kredibilitesinin sarsilmasini 6nlemek,

e Politik nedenlerden dolay1 baska bir iilkenin merkez bankasinin doviz
miidahalelerine katilma zorunlulugunda olmak,

e Doviz kurlarinin belirli bir yone dogru hizla hareket ettigi durumda tersi yonde bir
etki saglamak,

e Destek veya direng seviyesine yaklasmakta olan doviz kurlarinin piyasanin kritik
olarak ifade ettigi bu seviyelerden uzaklagmasini saglamak,

e Merkez bankasinin kredibilitesinin diisiikk oldugu bir zamanda doviz piyasasinda
goriilen yiliksek oynakligi diisiirmek,

e D0oviz alis satig1 yaparak rezerv miktarini etkilemek

Merkez bankalari, 1990’11 yillarin baglarma kadar doviz miidahaleleri ile ilgili
bilgileri agiklamamakta ve gerceklesirilen miidahaleler ancak gayri resmi kaynaklardan
ogrenilmektedir. Daha sonralar1 ise seffaflik artmaya baslamis ve merkez bankalari
miidahalele verilerini resmi olarak agiklamaya baslamistir. Gelismis {iilkelerin merkez
bankalar1 basta olmak tizere (FED, BoJ vb.), birgcok merkez bankasi ge¢mise iliskin doviz
midahalelerinin  bilgilerini kamuoyuna agiklayarak a¢ik miidahale politikasi
izlemektedirler. Merkez bankalarinin yaptigi agiklamalar diginda giinliik gazeteler,
bankacilik aglar1 (Reuters vb.) veya televizyon araciligiyla da doviz miidahaleleri
bilgilerine ulagilabilmektedir. D&viz miidahaleleri ile ilgili artik daha seffaf bir politika
izleyen merkez bankalarinin halen kimi zaman doviz miidahalelerini gizli tutarak yaptigi

da gozden kagmamalidir.
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2.4.2.3. Tek Tarafh ve Ortaklasa Miidahaleler

Bir {ilkenin merkez bankasi déviz miidahalesini tek basina gerceklestirebilecegi
gibi, bagka iilkelerin merkez bankalar1 ile anlasarak ortaklasa miidahale yapabilmektedir.
Bir wulusal paranin degerinde meydana gelen degisiklik diger paralarda da etki
yaratacagindan, gerceklestirilen miidahale yalniz s6z konusu doviz piyasasini etkilemekle
kalmayabilir ve bundan dolayr kimi zaman merkez bankalari ortaklasa hareket etmek
durumunda kalmaktadirlar. Bu tiir ortaklasa miidahalelerde bir¢ok merkez bankasi doviz
kuruna ayni yonde etkide bulunma amaciyla miidahalede bulundugu i¢in sinyal etkisinin
daha kuvvetli olacagi disiiniilmektedir. Sabit kur rejimi uygulayan {ilkelerde ortak
miidahaleler yapilirken katilim zorunludur, ancak esnek kur rejimi benimsenen iilkelerde
ortaklaga miidahale yapildiginda katilma zorunlulugu bulunmamaktadir. Ortaklasa
midahaleler daha ¢ok gelismis iilkelerin merkez bankalar1 tarafindan yapilmakta, gelisen

piyasalarda daha ¢ok tek tarafli miidahaleler gergeklestirilmektedir.

2.4.2.4. Aym Yonde ve Ters Yonde Miidahaleler

Doviz miidahalelerinin doviz kurlarmnm izledigi yoniin tersine bir etki yaratmak
amactyla yapildigir durumda ters yonlii miidahale (leaning against the wind), kur yoniiniin
hareketini giiclendirmek amaciyla yapildiginda ise ayn1 yonde miidahale (leaning with the
wind) yapilmis olur. Doviz kuru dalgalanmalarinin yiiksek oldugu durumlarda doviz
kurunun yoniinii belirlemek zor olacagindan miidahalelerin de yoniinii belirlemek gii¢ hale
gelmektedir. Bu tlir durumlarda miidahale gerceklestigi anda ayn1 yonde gibi goriinse de
daha sonradan bakildiginda o miidahalenin ters yonde bir miidahale gibi goriinme olasilig1
bulunmaktadir. Eger piyasada diizensiz kur hareketi var ise merkez bankalar1 genellikle
ters yonlii miidahalede bulunmaktadirlar. Kimi zamanlarda ise doviz kurlarmin ayn1 yonde
gitmesi ve kur hareketini giiclendirmek amaciyla ayni ydnde miidahale

gerceklestirmektedirler (Agcaer, 2003).

2.4.3. Miudahalelerin Doviz Kurlarim Etkileme Mekanizmasi

Sterilize edilmeyen doviz miidahalelerinin para tabani iizerinde yarattig1 degisiklik,
parasal biiyiikliiklerin, faiz oranlarinin, piyasa beklentilerinin ve déviz kurlarinin da bu
durumdan etkilenmesine neden olmaktadir. Yani sterilize dilmeyen doviz miidahalelerinin

doviz kurlarina etkisi agiklanabilmektedir. Ancak sterilize edilen doviz miidahalelerinin
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doviz kurlar iizerinde yarattigl etki tartismali bir konu haline gelmistir. Sterilize edilen
doviz miidahaleleri, baz1 kanallar araciligiyla doviz kurlarmi etkilemektedirler. Ozellikle
portfoy kanal1 ve sinyal kanali olmak iizere bilinen bu iki kanalla déviz miidahalelerinin
doviz kurlarini etkiledigi goriisii savunulmaktadir. Ancak Hung’in (1997) calismasinda
“noise trading” kanali adin1 verdigi bir bagka kanaldan bahsedilmektedir. Sarno ve Taylor
(2001) ise ¢alismalarinda “Koordinasyon Kanali” adi altinda bir kanaldan bahsetmektedir.
Bu nedenle portfoy kanali, sinyal kanali, noise trading ve koordinasyon kanali olmak {izere
miidahalelerin doviz kurlarn tizerindeki etkisini agiklayan dort ayr1 kanalin bulundugu

sOylenebilir.
2.4.3.1. Portfoy Kanah

Doviz miidahalelerinin kurlar {izerinde yarattig1 portfoy kanali etkisi, portfoy denge
yaklasimi ile aciklanabilir. Bu yaklasima goére yatirnmcilar beklenen getiri ve risk
dogrultusunda ¢esitli iilkelerin yatirim araglarindan yararlanarak portfoy olusturacaklardir.
Doéviz kuru miidahaleleri sterilize edildiginde, para arzi de§ismeyeceginden yurtici faiz
oranlar1 da aynmi kalacaktir. Fakat, sterilizasyonun gergeklestirilmesi icin merkez
bankasinin yurti¢i varliklarini almasi veya satmasi s6z konusu olacak ve yatirimcilarin
portfoylerinde degisikliklerin meydana gelmesi olas1 bir durum olacaktir. Bu dogrultuda
yatirimeilar portfoylerini yeniden ayarlamak amaciyla yabanci varlik alisinda veya
satisinda bulunacak ve bu durum doviz kurlarinda degisiklik meydana gelmesine sebep
olacaktir. Ornegin, yatirnmeilarm elindeki varliklar igerisinde ABD Dolar1 cinsinden olan
varliklarin arzindaki artigin Tiirk Lirasi cinsinden olan varliklarin arzindan daha ytiksek
olmasi ABD Dolar1 cinsinden olan varliklarin fiyatlarinda diisiise neden olacaktir. Bu
dogrultuda, doviz miidahaleleri doviz kurlar1 {izerinde etki yaratmis olacaktir. Diger bir
yandan, yerli ve yabanci para cinsinden olan varliklar birbirlerinin yerini tam olarak
tutabiliyorsa, sterilize edilen doviz miidahalesi portfoy kanali aracilig ile doviz kurlarinda
bir etki yaratmayacaktir. Boyle bir durumda yatirimeilar, yerli ve yabanci para varliklariin
miktar1  yerine toplam  varliklarmmin  degerini  dikkate almis  olacaklardir.
Yani, doviz miidahalelerinin portfoy kanali araciligi ile doviz kurlarinda yarattigi etki
tizerine gelistirilen yaklagim, farkli {ilke paralari cinsinden olan varliklarin birbirlerinin
yerini tam tutamadigi durumda gegerlidir. Bu yaklasima gore, doviz kuru riski nedeniyle
yerli ve yabanci varliklarin birbirlerinin yerini tam olarak tutamadigindan yatirimcilar

varliklarin1 ellerinde tutabilmek ig¢in bir risk primi talebinde bulunacaklardir. Sterilize
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edilen miidahalelerde yabanci varliklarin arzi yerli varliklara gore degisiklik
gostereceginden yatirimcilarin portfdy dengeleri bozulacak ve denge yeniden saglanmak
istendiginde risk primi degisecektir. Boylece varliklarin getirilerindeki degisim de doviz

kurlarmi etkileyecektir (Agcaer, 2003: 19-20).

2.4.3.2. Sinyal-Beklentiler Kanah

Sinyal-beklentiler kanali teorisine gore, merkez bankasi doviz miidahaleleri
yaparak, piyasadaki diger aktorlerin ileride uygulanacak para politikasi ile ilgili heniiz
Ogrenilmeyen bilgilere yatirnrmcilarin ulagmasini saglamaktadir. Yani, doviz miidahaleleri
ile gelecekte uygulanacak para politikast hakkinda yatirimcilara sinyaller verilerek doviz
kurlarmin istenen dogrultuda etkilenmesi hedeflenmektedir (Sarno ve Taylor, 2001: 840-
844.

Yatirimei portfoylerindeki hem yerli hem de yabanci varliklarim tam ikame 6zelligi
tasiylp tasimamasina bakilmaksizin, doviz miidahalelerinin sinyal-beklentiler kanali
yoluyla déviz kurlar tizerinde etki yaratmasi miimkiin olmaktadir. Eger merkez bankasi,
bir para birimini destekleyerek doviz miidahalesinde bulunuyorsa ya da miidahalede
bulunacagina dair plan yapiyorsa, bunu 6grenen spekiilatorler o para biriminin fiyatinda
artis olacag1 yoniinde beklentiye kapilirlar ve konuyla ilgili bilgi sahibi olduklar1 anda s6z
konusu para birimini satin alarak doviz kurlar {izerinde etki yaratirlar (Dominguez ve

Frankel, 1993b).

Dominguez ve Frankel (1998), doviz miidahalesi sinyallerinin tiimiiyle agik ve
giivenilir, doviz piyasalariin ise verimliliginin yiiksek oldugunda doéviz miidahalelerinin
kur oynaklig1 lizerinde etkisinin olmayacagini veya oynaklig1 azaltacagi yoniinde bir etkisi
olacagi gorlslinii savunurlar. Eger, miidahalenin verdigi sinyal, para arzinda diisiis
meydana gelecegi yoniinde ise oynaklik iizerinde hicbir etki birakilmayacaktir. Ancak, bu
beklentiler dogrultusunda iilke parasi, bir seferligine deger kazanacaktir. Eger, sinyale
gore merkez bankasi kur oynakligini diisiirmeyi hedefliyor ise, miidahale kur oynakliginin
azalmasimi saglayacak, kur diizeyinde olas1 bir etki saglamayacaktir. Bu ihtimallerden
farkli olarak, eger sinyal tlimiiyle giivenilir ve ac¢ik, ama doviz piyasalarinda verimlilik s6z
konusu degil ise, miidahale ile doviz kuru diizeyinde hedeflenenden farkli bir sonuca
ulasilabilir ya da kur oynakliginin artmasina neden olunabilir (Dominguez ve Frankel,

1998).
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2.4.3.3. Koordinasyon Kanal

Koordinasyon kanali, Sarno ve Taylor (2001)’mn gelistirdigi bir teoridir. Bu kanala
gore, merkez bankasinin yaptigi ag¢iklamalar koordinasyon gorevi gorerek, piyasa
katilimcilarini orta vadede belirli bir yone dogru yonlendirmektedir. Koordinasyon kanali
ile s6zlii miidahalelerin ve doviz miidahalelerinin doviz kurlarint uzun vadede etkilemesi

ve piyasa dinamigini degistirmesi miimkiin olmaktadir.

2.4.3.4. Noise Trading Kanal

Noise trading kanali teorisinde iki varsayim bulunmaktadir. Bunlardan biri, doviz
piyasasinda bazi zamanlarda da olsa noise trading olmasi, digeri ise piyasada olusan para
akiglarinin giin i¢inde meydana gelen kisa aralikli doviz kuru inis ve ¢ikis seviyelerini
dengelemesidir. Bu teoriye gore, merkez bankalarinin déviz miidahalelerinin dikkatli bir
sekilde planlanmasi sonucunda spekiilatorler beklenen dogrultuda déviz alimi ve satimi
yaparak, miidahalelerin doviz kurlar1 izerinde uzun vadeli bir etki yaratmasi saglanacaktir.
Merkez bankalar1 6zellikle doviz piyasasinin si1g oldugu dénemlerde, kendini belli etmeden
gizli miidahalelerde bulunarak doviz kurlar iizerinde istedigi gibi bir etki yaratabilecektir

(Goodhart ve Hesse, 1993).

Noise trading kanali ile kurlar iizerinde istenen etkinin yaratilabilmesi bazi
kosullara baglidir. Merkez Bankasi’nin piyasay1 iyi takip etmesi, spekiilatorlerin tepki
fonksiyonlar1 hakkinda bilgili olmas1 ve gizli olarak miidahalelerin gerceklestirilmesi
gerekmektedir. Doviz piyasasi s1g oldugu zaman teknik analizi dikkate alan yatirimcilar
miidahaleden kaynakli olas1 bir hareketi de goz onilinde bulundurarak analiz yapacaktir. En
son gerceklesen hareketin agirlik kazandigi teknik analize gére son hareketi yeni bir
hareketin habercisi olarak goren yatirimcilar bu dogrultuda portféylerini olusturacaklardir.
Bu durum Merkez Bankasi miidahalesinin yaratmak istedigi etkinin daha verimli olmasina
neden olacaktir. Merkez Bankasi kimi zaman doviz kurunu tersine c¢evirmek veya
dalgalanma yaratmak konusunda segim yapmaktadir. Ornegin, kurlar kuvvetli bir bigimde
yukar1 dogru hareket ettiginde Merkez Bankasi sinirli kaynakla miidahalede bulunmanin
etkili olmayacagimi diisiinerek kurlar asagi dogru hareket ettiginde miidahalede bulunarak
kurlarin asagi yondeki hareketindeki oynamalar1 arttirabilir. Bdylece kurun etkisinin
kuvveti konusunda siiphe uyandirarak kur yukari dogru hareket ederken kisithi kaynakla
miidahale ettiginde olusacak etkiden daha fazla etki yaratabilir (Agcaer, 2003: 23).
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2.4.4. Tiirkiye’de Doviz Miidahaleleri

Tiirkiye’de doviz miidahalelerinin  gergeklesmesi konusunda karar yetkisi
TCMB’ye aittir. Doviz miidahaleleri TCMB biinyesindeki Doviz ve Efektif Piyasalari
Midirligi  tarafindan  yapilmaktadir.  Miidahale  islemlerinde  aract  banka
kullanilmamaktadir. Do6viz miidahaleleri, TCMB’nin dogrudan bankalarin doviz
masalariyla goriismesi ile gerceklesmekte ve bu islemlerde olabildigince c¢ok sayida
bankaya ulagilarak s6z konusu miidahalenin etkinligi arttirmaya calisilmaktadir. Bunun
yant sira, dalgali doviz kuru rejimine uygun sekilde, doviz kurunun dengesini bozmayarak
piyasada likidite saglanmasi i¢in veya doviz rezervi ihtiyacinin karsilanmasi i¢cin TCMB
tarafindan doviz ihaleleri diizenlenmektedir. Bu miidahalelerde ¢oklu fiyat sistemi

uygulanmaktadir.

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980°de alinan kararlardan sonra serbest kur rejimine
gecilmesi ile birlikte doviz miidahaleleri artmistir. Bu dénemde uygulanan déviz kuru
sisteminde, ekonomi ile i¢ ve dis kosullarin birbirine uyumlu olmasi, ihracatta biiyiime
saglanmas1 ve TL degerinin disa acilmayi arttiracak bir seviyeye gelmesi amaglanmustir.
Bu baglamda, ithalatta yerli piyasa ile yabanci mallarin rekabet giiciiniin korundugu,
ithracatta ise rekabetin ve karliligin arttifi bir ortam yaratacak sekilde doviz kurlarinin

belirlenmesi hedeflenmistir (Acar, 1988: 29).

1989°da sermaye hareketlerine serbestlesme taninmasi ile yabanci sermaye
girislerinde artis meydana gelmis ve 1991 yilinda yasanan korfez krizi sonucundaki net
sermaye ¢ikis1 doviz kurlarinin dalgalanmasina neden olmustur. 1989-1994 yillar1 arasinda
doviz kurunun belirlenmesi ile ilgili bir yontem degisikligine gidilmemistir. TCMB bu
donemde, resmi kur ile serbest piyasa kurlar1 arasinda olusan farki kapatmak ve doviz
kurlarmin istikrarin1 saglamak amaciyla déviz miidahalelerinde bulunmustur. 1994 yilinda
uygulanmaya baglanan istikrar programi iSe kur politikasinin, enflasyonu diisiirme

amaciyla nominal ¢ipa gorevi almasina karar verilmistir.

1995 yilinda IMF ile imzalanan stand-by anlagsmasi geregi, 1 ABD Dolar1 ve 1.5
Alman Marki olarak tanimlanan kur sepetinin aylik degerinin, 6ngoriilmiis olan aylik
enflasyon oranlar1 kadar arttirilmasina karar verilmistir. 1994 yilinda doviz krizi
yasanmasinin ardindan krizin meydana gelmesinde doviz kuru sisteminin etkisinin oldugu

goriigleri ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle doviz kurlarinin daha uygun sekilde belirlenmesi
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amaciyla IMF’nin Onerileri dikkate alinarak; onceden belirlenen, alt ve iist limitlerde

dalgalanmaya birakilan aylik kur sisteminin uygulanmasi amacglanmistir.

1999 yilinda ekonomik daralmalar nedeniyle IMF ile anlasma imzalanmis ve aylik
kur sistemine ge¢isin saglanmasi igin ¢aligmalara baslanmistir. Enflasyonun
disiiriilmesindeki en Onemli aracin doviz kuru politikast oldugu savunulmus ve bu
dogrultuda hareket edilmeye baglanmistir. 2001 Subat ayinda doviz kuruna dayanan
istikrar programinin ¢okiisiiniin ardindan yeni bir istikrar programinin uygulanmasina karar
verilmistir. Yeni programa gore, dalgali kur sistemi uygulanacak ve doéviz kurlari
piyasadaki arz ve talebe gore belirlenecekti. Bu sistemde kur riski ile karsilasilabilecegi
i¢in bu riskin en dogru sekilde yonetilebilmesi amaciyla vadeli islem piyaslarinin aktif hale
gelmesi amaclanmigtir. 2001 yili itibari ile dalgali kur sistemi uygulanmaya baslanmis ve
doviz kurlar1 doviz piyasasindaki arz ve talebe gore belirlenmistir. TCMB, kurlarda agir1
oynaklik goriildiigiinde veya oynaklik ihtimali oldugunda doviz —miidahaleleri

gerceklestirebilecegini duyurmustur.®

Bunun yani sira, Tirkiye gibi gelismekte olan
iilkelerde doviz rezervinin gii¢lii olmasmin olast i¢ ve dis soklara dnemli bir katki
saglayacagi belirtilmis ve doviz arzinin doviz talebinden yiiksek oldugu donemlerde rezerv
biriktirme amaciyla doviz alis ithalelerinin gerceklestirilecegi belirtilmistir. TCMB, doviz
piyasasinin arz ve talep kosullarinin fazla etkilenmemesine dikkat ederek, belirli kurlar
cercevesinde ve seffaf ihaleler ile doviz alimlarmi gergeklestirmeye baslamustir. Thaleler
onceden agiklanmis olan belirli bir programa gore diizenlemektedir. Ancak, énemli bir
gelisme oldugu zaman ihale programinda degisiklik yapilabilmektedir.*” TCMB nin amaci

rezerv miktarmi giigclendirerek, Tirkiye’nin risk priminin azalmasini, uygulanan para ve

kur politikalarinda etkinligin artmasini saglamaktir.3®

TCMB, uygulanan para programlarina gore bir¢ok donemde doviz miidahalelerinde
bulunmustur. Ancak serbest dalgalanma sistemine gegilen 21 Subat 2001 tarihinden
oncesine ait gerceklestirilen miidahaleler ile ilgili veriler yaymlanmamistir. 2001 Subat
ayindan itibaren doviz piyasalarinda gergeklestirilmis olan ihaleler ve dogrudan
miidahaleler hakkindaki bilgiler TCMB’nin internet sitesinde duyurulmaya baslanmistir.

TCMB, miidahale islemlerine basladigi zaman miidahalenin gergeklestigini kendi internet

3 TCMB, 2006a. Yetmis Dérdiincii Hesap Yili Hakkinda Banka Meclisince Hazirlanan Faaliyet Raporu Bilango, Kar
Ve Zarar Hesabr. Y1llik Rapor 2005. s.77. Erisim Tarihi: 13.06.2016. <http://www.tcmb.gov.tr.>

87 TCMB, 2011. 2012 Yihnda Para ve Kur Politikast. 27 Arahk 2011. s.11. Erisim Tarihi: 13.06.2016.
<http://www.tcmb.gov.tr.>

38 TCMB, 2005c. a.g.e., s.7.
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sitesi ve Reuters araciligi ile duyurmakta, miidahale ve ihale miktarlari hakkindaki bilgileri
ise bir sonraki ay yapilacak olan doviz ihalelerine iliskin duyurular ile birlikte topluca

yayinlamaktadir (Agcaer, 2003: 9).

Tablo 5. Dalgah Kur Rejimi Cercevesinde TCMB Tarafindan Gergeklestirilen Doviz
Miidahaleleri (Milyon ABD Dolar1)®

TARIH ALIM TUTARI SATIM TUTARI
11.07.2002 3
02.12.2002 16

24.12.2002 9
12.05.2003 62

21.05.2003 517

09.06.2003 566

18.07.2003 938

10.09.2003 704

25.09.2003 1442

16.02.2004 1283

11.05.2004 9
27.01.2005 1347

09.03.2005 2361

03.06.2005 2056

22.07.2005 2366

04.10.2005 3271

18.11.2005 3164

15.02.2006 5441

13.06.2006 494
23.06.2006 763
26.06.2006 848
18.10.2011 525
30.12.2011 1865
02.01.2012 525
03.01.2012 326
04.01.2012 155
23.01.2014 3151

Kaynak: TCMB. Erigim Tarihi: 14.06.2016. <http://www.tcmb.gov.tr>

2002 Temmuz aymdan 2016 yili sonuna kadar TCMB tarafindan gerceklestirilen
doviz miidahalelerinin doviz alim ve satim tutarlar1 Tablo 5’te gosterilmistir. Bu siire
igerisinde 15 alim, 12 satim miidahalesinde bulunan TCMB, 23 Ocak 2014’ten sonra déviz
miidahalesinde bulunmamistir. Tablo 5’te goriildigii tizere, 2006 yilinin baslarina kadar
TCMB c¢ogunlukla doviz alim miidahalesinde bulunmustur. 2006 yilinin ortalarindan
itibaren ise, TCMB tarafindan gerceklestirilen déviz miidahaleleri hep satim yoniinde

olmustur.

39 TCMB tarafindan yapilan dogrudan déviz miidahaleleri ayni giin kamuoyuna duyurulmakta ve s6z konusu tutarlar
mildahalenin gergeklestigi tarihten itibaren 15 is giinii sonra yayinlanmaktadir.
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TCMB’nin déviz miidahaleleri disinda alim ve satim yaptigi doviz tutarlar1 Tablo
6’da gosterilmistir. 2002 yilindan itibaren ihracat reeskont kredilerinin TCMB rezervlerine
katkis1 52,3 milyar ABD dolar1 olmustur. S6z konusu donemde, TCMB tarafindan ihaleler
ve miidahaleler yoluyla piyasadan net olarak 29,1 milyar ABD dolar1 alinmis, enerji
ithalatcis1 kamu iktisadi tesebbiislerine ise toplam 11,2 milyar ABD dolar1 satilmustir.*°

Tablo 6. TCMB Tarafindan Miidahale Disinda Alim ve Satimi Yapilan Déviz
Miktarlar1 (Milyon ABD Dolar)*

YIL ALIM SATIM ENERJI ITHALATCISI IHRACAT
IHALELERI | THALELERI KAMU IKTiSADI REESKONT
TESEBBUSLERINE KREDILERI
DOVIZ SATISLARI
2002 795 0 25
2003 5,652 0 34
2004 4,104 0 27
2005 7,442 0 25
2006 4,296 1,000 4
2007 9,906 0 2
2008 7,584 100 5
2009 4,314 900 1,040
2010 14,865 0 1,104
2011 6,450 11,210 1,920
2012 0 1,450 8,295
2013 0 17,610 12,664
2014 0 10,439 1,321 12,999
2015 0 10,986 9,841 14,125
TOPLAM 65,408 53,135 11,162 52,269

Kaynak: TCMB. Erisim Tarihi: 28.07.2016. < http://www.tcmb.gov.tr.>

TCMB, uygulanacak kur politikasini para politikas1 hedeflerine gore belirlemekte ve para
politikalariin uygulamalarinda degisiklik meydana geldiginde kur politikasinda da
degisiklik yapabilmektedir. TCMB, 2001 yili Subat ayindan itibaren, fiyat istikrarini
saglamak amaci ile temel para politikas1 aract olan kisa vadeli faizlerin enflasyon hedefine
ulagsmak i¢in enflasyon hedeflemesi rejimini devam ettirmektedir. TCMB, uygulanan
dalgal1 kur rejimine uygun olarak doviz alim veya satim islemlerini kurlarin diizeyini veya
yOniinii belirleme amaclh degil, kurdaki asir1 dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla miidahale
etmektedir. TCMB (2015), 2016 yili Para ve Kur Politikas1 ag¢iklamasinda, piyasa

derinliginin kaybolmasina bagli olarak spekiilatif davranislardan dolayr kurlarda

40 TCMB, 2015a. 2016 yili Para ve Kur Politikast. 9 Aralik 2015. Erisim Tarihi: 28.07.2016.
<http://www.tcmb.gov.tr.>
41 30 Kasim 2015 itibariyla olan verilerdir.
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istenmeyen fiyat olusumlarinin goriilmesi ve asir1 oynaklik meydana gelmesi halinde

piyasaya dogrudan veya esnek ihaleler yoluyla miidahale edilebilecegini belirtmistir.
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B(")"LUM 3. D(")Vi"Z MI"J_DAHALELERiNiN KURLAR I"JZERiNDEKi.ETKiLE"RiNi
OLCMEYE YONELIK YAPILAN CALISMALAR HAKKINDA LITERATUR
TARAMASI

Doviz midahalelerinin  kurlar {izerindeki etkinligini 6l¢ebilmek amaciyla
uluslararasi alanda birgok ¢alisma yapilmistir. Yapilan ¢alismalar déviz kuru diizeyine ve
doviz kuru degiskenligine yonelik olmak {iizere iki kategoriye ayrilmaktadir. Her iki
kategoride de temelde elde edilen sonuglara gore, sterilize edilen miidahalelerin
istatistiksel olarak anlamli etkileri bulunmamaktadir. Doviz kuru degiskenligi iizerine
yapilan ¢aligmalarda miidahalelerin beklenmeyen ve biiyiik bir boyutta yapildig1 zamanda
etkili oldugu goriilmiistiir (Murray, 1996).

Bu boliimde oncelikle, ¢esitli yontemler kullanarak doviz miidahaleleri ile doviz
kurlar1 arasindaki iliskiyi Olgen uluslararasi ¢alismalardan bahsedilecektir. Daha sonra,
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin gerceklestirdigi doviz miidahalelerinin doviz

kurlar tizerindeki etkinligini 6lgmek amaciyla yapilan ¢alismalara yer verilecektir.
3.1. Uluslararasi Calismalar

Taylor (1982), bircok gelismis iilkenin merkez bankalar1 tarafindan 1970-1979
doneminde yapilan doviz miidahalelerini karlilik testi ile incelemistir. Calisma doénemi
stiresince merkez bankalar1 yliksek tutarlarda zarar ettigi ve bu durumun doviz kuru

istikrarinin bozulmasina yol actig1 tespit edilmistir.

Dominguez (1990), 1985-1987 doneminde ABD, Almanya, Fransa, Japonya ve
Ingiltere’deki doviz miidahalelerinin etkinligini dlgmeyi amaglamistir. Giinliik verilerin
kullanilarak yapildig1 calismada getiri farkina dayali regresyon modelleri uygulanmistir.
Model analizine gore, miidahalenin biiyiikliigi ve kaynagi piyasa katilimcilarinca
ongoriilebilmektedir. Miinferit miidahaleler kisa donemde etkili olurken esglidiimlii

miudahaleler uzun déonemde etkili olmaktadir.

Klein ve Rosengen (1991), ABD’nin doviz kurlarina ve doviz islemlerine iligkin
1985-1989 donemi giinliik verilerinden yararlanarak doviz miidahalelerinin etkinligini

Olemistiir. Sinyal Hipotezi yOnteminin uygulandigi calismada miidahalelerin kurlar
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tizerindeki etkisinin kisa donemde oldugu tespit edilmistir. Ayrica para politikasi

faaliyetleri ile doviz miidahalelerinin birbirleriyle tutarli olmadigi goriilmiistiir.

Kaminsky ve Lewis (1992), Markow Switching Rejim Degisimi Modeli ile
ABD’deki doviz miidahalelerinin etkilerini analiz etmeyi hedeflemislerdir. 1985-1990
donemi giinliik verileri kullanilarak yapilan ¢aligmada, miidahaleler ile para politikasi

degisiklikleri arasinda bir iliskiye rastlanmamustir.

Dominguez ve Frankel (1993b), ABD ve Almanya’daki doviz miidahalelerinin
kurlar1 iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla Regresyon Modelleri ve Esanli Denklemleri
kullanmiglardir. Caligmada 1982-1988 donemindeki giinliik veriler kullanilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, beklenmeyen miidahalelerin doviz kurlari tizerindeki etkisinin daha

fazla oldugu sonucuna varilmaistir.

Dominguez (1993)’in ABD’deki miidahalelerinin etkinligini analiz etmek ig¢in
yapmis oldugu calismada, 1985-1991 donemi giinliikk veriler kullanilarak GARCH
modelleri uygulanmistir. Model uygulamalar1 sonucuna gore, ¢alisma donemi igerisinde
beklenen miidahalelerin kur oynakligini azalttigi, ortiilii miidahalelerin ise kur oynakligini

arttirdigl gézlemlenmistir.

Bonser-Neal ve Taner (1996), 1985-1991 dénemindeki giinliik verileri kullanarak
ABD, Almanya ve Japonya’daki doviz miidahalelerinin etkilerini Glgmeyi
hedeflemislerdir. GARCH modelleri uygulanarak yapilan ¢calismada doviz miidahalelerinin

kur oynakligini arttirdig1 sonucuna varilmistir.

Baillie ve Osterberg (1997)’in 1985-1990 doneminde ABD ve Almanya’daki doviz
midahalelerinin kurlar {izerindeki etkilerini analiz etmek amaciyla yapmis oldugu
calismada M-GARCH modelleri uygulanmistir. Giinliik verilerden yararlanilarak
uygulanan model sonuglarina gore, doviz miidahalelerinin déviz kurlar1 tizerinde anlamli

etkilerinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Dominguez (1998), GARCH modellerini uygulayarak ABD, Almanya ve
Japonya’daki doviz miidahaleleri ve kur oynaklig1 {izerinde bir ¢aligma yapmistir. 1977-
1994 donemi giinliik verilerinin kullanildig1 ¢aligmada, ortiilii miidahalelerin déviz kuru

oynakligin1 6nemli derecede arttirdig1 yoniinde sonuca ulasilmistir.
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Chang ve Taylor (1998), Japonya’daki déviz miidahaleleri ve doviz kuru oynaklig
iligkisini 6l¢mek i¢in yapmis olduklari ¢alismada 1992-1993 donemindeki giinliik verileri
kullanmiglardir. Yontem olarak ARCH modelleri uygulanan ¢alismanin bulgularina gore,
miidahalelerin pozitif ve gii¢lii etkileri bulunmadigir belirlenmistir. Ancak s6z konusu

etkilerin siiresinin uzun olmadig: ve doviz kuru oynakligina neden oldugu tespit edilmistir.

LeBaron (1999), ticaret kurali testleri ve Markow sinyal Kkarsilastirmalari
yontemiyle ABD, Almanya ve Japonya’daki doviz miidahalelerinin etkinligini 6l¢meyi
amaglamistir. Calismada, 1979-1992 donemi haftalik ve giinliik veriler kullanilmistir.
Uygulanan yontemler neticesinde, kur yonii 6ngorildiigii zaman déviz miidahalelerinin

etkili sonuclar verdigi belirlenmistir.

Beattie ve Fillion (1999), Kanada’nin 1995-1997 donemi igerisindeki doviz
midahalelerinin doviz kuru oynakligi iizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglamistir.
GARCH ve regresyon modellerinin uygulandig1 calismada, beklenmeyen miidahalelerin
oynakliga neden oldugu, beklenen miidahalelerin ise kur oynakligini etkilemedigi

sonucuna varilmistir.

Fischer ve Zurlinden (1999), 1986-1994 yillar1 arasinda, Isvigre’deki doviz
miidahalelerinin etkinligini 6l¢gmeyi hedeflemistir. Sabit tepki ve karsilikl tepki regresyonu
uygulanan ¢alismada, gilinliik ve gilin i¢indeki veriler kullanilmistir. Elde edilen bulgulara

gore, doviz miidahalelerin etkilerinin ¢ok kisa siireli oldugu sonucuna varilmaistir.

Galati ve Melick (1999), ABD ve Japonya’daki doviz miidahalelerinin kur
oynaklig1 tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. 1993-1996 donemi verileri ile olasilik
yogunluk fonksiyonlar1 yontemini uygulayan Galati ve Melick, doviz miidahalelerinin
gelecekteki kur dalgalanmalari ile ilgili belirsizlikleri arttirdig1 kanisina varmislardir. Artan

belirsizlik nedeniyle kur oynakliginin da arttigini belirtmislerdir.

Ramchander ve Sant (2002), FED miidahalelerinin ABD Dolari/Alman Marki
($/DM) ve ABD Dolari/Japon Yeni ($/ ¥) pariteleri tizerindeki etkinligini 6lgmek igin
ampirik bir calisma gergeklestirmislerdir. Beklentiye dayali bilgilerin ve FED’in
miidahaleleri ile doviz kuru oynakliklarinin eszamanliliginin modele eklenmesi ile diger
caligmalardan farkli oldugunu belirtmislerdir. 1985-1993 donemi i¢in yapilan ¢alismada,
ABD Dolari/Alman Marki ile FED miidahaleleri arasinda anlamli bir iliskiye
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rastlanmamistir. Ancak FED miidahalelerinin 1985-1993 déneminin tiimii, 1 Ocak 1985-
21 Subat 1987 donemi ve 21 Subat 1987-31 Aralik 1989 doneminde, ABD Dolari/Japon
Yeni paritesinin oynakligin1 gliclii bir sekilde negatif yonde etkiledigi sonucuna
varilmistir. Louvre anlasmasi sonrasi donem olan 1 Ocak 1990-31 Aralik 1993
doneminde ise bu etkinin tersine dondiigili, yani miidahalelerin ABD Dolari/Japon Yeni

oynakligini arttirdig1 tespit edilmistir.

Beine ve digerleri (2002), 1985-1995 donemi giinliik verileri kullanarak ABD,
Almanya ve Japonyadaki doviz miidahalelerinin etkinligini Olgmeyi amaglamistir.
FIGARCH modellerinin uygulandigi ¢alismada, doviz miidahalelerinin kur degerlerini

diisiirdiigii sonucuna varilmistir.

Dominguez (2003), olay incelemesi ve regresyon modelleri ile ABD, Almanya ve
Japonya’daki doviz miidahalelerinin etkilerini Slgmiistiir. 1987-1995 yillar1 arasindaki
giinlik ve gilin i¢i verilerin kullanildig1 calismada, piyasa piyasa katilimcilarinin
miidahaleleri kisa siirede fark ettigi ve miidahalelerin piyasadaki tepkileri d6nemli derecede

etkiledigi tespit edilmistir.

Payne ve Vitale (2003)’nin Isvicre’deki déviz miidahalelerinin kur oynaklig
tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla yaptigi calismada, olay incelemesi yoOntemi
kullanilmistir.  1986-1995 donemi i¢in gerceklestirilen ¢alisma sonuglarina gore, doviz
miidahalelerinin doviz kurlarmi ¢ok hizli ve giiclii bir sekilde etkiledigi ve giin icerisinde
kur oynaklig1 lizerinde 6nemli etkilerinin bulundugu kanisina varilmistir. Ayrica beklenen

miidahalelere kars1 piyasanin hizli tepkiler verdigi belirlenmistir.

Rogers ve Siklos (2003), Kanada Merkez Bankasi ve Avustralya Merkez Bankasi
tarafindan 1989-1998 doneminde gerceklestirilen miidahaleleri incelemislerdir. Her iki
bankanin miidahalelerinde doviz kuru oynakligi iizerinde anlamli bir etkisinin

bulunmadigini tespit etmislerdir.

Andersen ve digerleri (2003), ABD’deki doviz miidahaleleri ile kur oynakligi
bilesenleri tizerine gerceklestirdikleri c¢alismalarinda dagilim oynaklik modelini
uygulamiglardir. 1993-1998 donemindeki verilerin  kullanilarak  yapildigr  calisma
sonucunda, haberler ile kur hareketlerinin birbirleri ile giiglii bir iliskisinin oldugu ve

midahale haberlerinin kur oynakligini arttirdig: tespit edilmistir.
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Edison, ve digerleri (2003), 1984-2001 doneminde Avustralya Merkez Bankasi
tarafindan gergeklesen doviz miidahalelerini olay inceleme yontemini uygulayarak analiz
etmistir. Elde edilen sonuglara gore, Avustralya dolarinin degeri diistiigli zaman yapilan

doviz miidahalelerinin basarili oldugu kanisina varilmistir.

Nagayasu (2004)’nun Japonya’daki doviz miidahalelerinin kurlar tizerindeki
etkinligini 6l¢gmek amaciyla yapmis oldugu ¢alismada GARCH modelleri uygulanmustir.
1991-2001 donemi giinliikk verilerinin kullanildigr c¢alisma neticesinde, miidahalelerin
kurlar iizerinde etkili oldugu kanisina varilmistir. Ayrica s6z konusu etkinin diger Merkez
Bankalar1 ile birlesildigi zaman daha giiclii oldugu ve kur oynakligini arttirdigi tespit

edilmistir.

Tapia ve Tokman (2004), Sili’deki doviz miidahalelerinin etkinligini 6lgmek igin
yapmis olduklar1 ¢alismada, regresyon modelleri ve LM testi yontemini uygulamislardir.
Model uygulamalarinda, 1998-2003 donemindeki giinliik ve giin i¢i veriler kullanilmistir.
Calisma sonuclarmma gore, Sili Merkez Bankasi’nin tek basina gerceklestirdigi

miidahalelerin etkisinin, esglidiimlii miidahalelerden daha fazla oldugu belirlenmistir.

ABD, Almanya ve Japonya’daki miidahalelerinin etkinligini 6lgmeyi amaglayan
Neeley (2005), 1973-2001 donemindeki giinliik verilerden yararlanarak dogrusal VAR
modellerini uygulamistir. Uygulanan model sonuglarina gore, esgiidiimlii ve tek yonli
miidahaleler kur artiglarini etkilemekte ve bu durum kredibilitenin diismesine neden

olmaktadir.

Fatum ve King (2005), Kanada’daki doviz miidahalelerinin etkinligini 6lgmek
amaciyla olay incelemesi yontemini kullanmiglardir. 1995-1998 donemi giinliik ve giin i¢i
verilerin kullanildigi ¢alismada, kural bazli ve takdir hakkina dayali miidahaleler
incelenmistir. Takdir hakkina dayali miidahalelerin kural bazli miidahalelerden daha etkili

oldugu sonucuna varilmastir.

Pilbeam (2005), Ingiltere’deki déviz miidahalelerinin etkinligini &l¢tiigii
caligmasinda portfoy dengesi modeli g¢ercevesinde teorik ispat yontemini kullanmistir.
Uygulanan yontem neticesinde, sterilize olmayan miidahalelerin daha etkili oldugu

belirlenmistir.
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Frenkel ve digerleri (2005), Japonya’daki doviz miidahaleleri ve oynaklik
arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calismada, 1993-2000 donemi giinliikk verileri
kullanilarak regresyon modelleri ve Probit modeli uygulanmistir. Elde edilen bulgular,
doviz miidahaleleri ile oynaklik arasinda gii¢lii bir iliski oldugunu ve ortiilii miidahalelerin

kur oynakligin1 daha ¢ok arttirdiini gostermistir.

Beine ve digerleri (2004), 1989-2001 déneminde, ABD, Almanya ve Japonya’daki
doviz miidahalelerinin oynaklik tlizerindeki etkisini dlgmiislerdir. ARFIMA modelleri ve
gerceklestirilmis momentler i¢in oynaklik yontemini uygulayan Beine, Laurent ve Palm,
s0z konusu iilkeler ve donem i¢in, doviz miidahalelerinin déviz kuru oynakligini arttirdigi

sonucuna varmislardir.

Hwang ve Pereira (2006), 1978-1995 doneminde, ABD’deki doviz miidahalelerinin
doviz kurlar1 tlizerindeki etkinligini Ol¢gmiislerdir. Kur farkinin standart sapmasi ve
parametrik olmayan isaret testinin uygulandigi ¢alismada, doviz miidahalelerinin kur ve
doviz piyasasini 6nemli boyutta etkiledigi goriilmiistiir. Alim miidahalelerinin daha etkili

oldugu belirlenmistir.

Dominguez (2006), 1989-1995 donemi i¢in ABD, Japonya ve Almanya’daki doviz
miidahalelerinin kur oynaklig tizerindeki etkilerini 6lgmeyi amaclamistir. Giinliik ve giin
ici verilerin kullanildig1 ¢alismada, doviz miidahalelerinin etkileri MI-FIGARCH ve
ARFIMA modelleri ile Olgiilmiistiir. Model uygulamalar1 sonucunda, miidahalelerin
giinliik ve giin i¢i kur oynakligin1 biiyiik ol¢iide etkiledigi, ancak uzun donemde oynaklik

tizerinde anlaml1 bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir.

Brandorff-Nielsen ve Shephard (2006), 1986-1996 doneminde ABD ve
Almanya’daki miidahaleler ile kur oynaklig1 bilesenleri {izerine bir ¢alisma yapmaislardir.
Tesadiifi oynaklik (SV) modellerinin uygulandigi c¢aligmada, miidahaleler ve devlet

aciklamalarinin ani kur hareketlerine neden oldugu tespit edilmistir.

Fatum ve Hutchison (2006), 1991-2000 donemi igin, Japonya’daki doviz
miidahalelerinin doviz kurlar1 {izerindeki etkisini Olgmeyi amaglamistir. Parametrik
olmayan isaret testi ve eslesmis Orneklem testi uygulanarak yapilan ¢alismada, sterilize

edilen miidahalelerin sistemli olarak kisa donemde kurlar {izerinde etkilerinin oldugu
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gozlemlenmistir. Ancak bu durum faiz oranlar1 degismeleri oldugunda goriilmemektedir.

Miidahalelerin agik ya da gizli olmasi sonug iizerinde bir fark yaratmamaktadir.

Kim ve Sheen (2006), Japonya’daki doviz iidahalelerinin etkinligini 6l¢gmek i¢in
ampirik bir ¢alisma yapmislardir. EGARCH modelleri ile analiz yapilan ¢aligmada 1991-
2004 donemi arasindaki giinliikk veriler kullanilmistir. Yapilan analizler neticesinde iki
tilkenin esanli gerceklestirdikleri miidahalelerin daha etkili oldugu goriilmiistiir. Ayrica

miidahalelerin kur oynakligini ve piyasanin islem hacmini arttirdigi tespit edilmistir.

Pasquariello  (2007), Isvigre’de 1996-1998 déneminde gerceklesen doviz
miidahaleleri ile kur oynaklig1 bilesenleri arasindaki iliskiyi 6l¢gmiistiir. Glinlik ve giin i¢i
verileri kullanarak olay incelemesi ve regresyon modelleri ile analiz yapan Pasquariello,
sterilize edilen miidahalelerinin kur oynakligi, islem yogunluklari ve piyasa likiditesini

onemli bir boyutta etkiledigi sonucuna varmistir.

Disyatat ve Galati (2007), Cek Cumhuriyeti’nin 2001-2002 dénemindeki miidahale
etkinligini O6lgcmek amaciyla regresyon modelleri ve olay incelemesi yontemlerini
kullanmistir. Elde edilen bulgular dogrultusunda, miidahalelerin ulusal paranin deger
kaybetmesini Onlemek amaciyla yapildigi ve midahalelerin kisa donemdeki kur

oynakligini arttirdig1 sonucuna ulasilmastir.

Beine ve digerleri (2007), 1985-2004 doneminde ABD, Almanya ve Japonya’da
gerceklesen miidahalelerin kur oynaklig bilesenleri ile iliskisini 6l¢gmeyi amacglamiglardir.
ARFIMA modellerinin kullanildig1 c¢alismada, esglidiimlii miidahalelerin ani kur
hareketlenmelerine neden oldugu ve kur oynakliginin devamliligini  arttirdigy

gbzlemlenmistir.

Scalia (2008), Cek Cumhuriyeti’ndeki doviz miidahalelerinin 2002 Temmuz-2002
Aralik donemindeki etkinligini 6lgmiistiir. Esanli denklem sistemleri uygulanan ¢alismada,
miidahale haberlerinin doviz kurlar1 {izerinde 6nemli bir fiyat etkisinin bulundugu tespit
edilmistir. Ayrica ulusal paranin deger kaybetmesini Onlemek igin gergeklestirilen

miidahalelerin daha etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Takeshi (2008), 1991-2005 doneminde Japonya’daki doviz miidahalelerinin
oynaklik tizerindeki etkinligini 6lgmek amaciyla bir ¢alisma gerceklestirmistir. Aylik
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verilerin kullanilarak GARCH ve EGARCH modellerinin uygulandig1 calismada, doviz

midahalelerinin aylik bazda kur oynakligini diisiirdiigli gézlemlenmistir.

Suardi (2008), calismasinda ABD ve Japonya’daki doviz miidahaleleri ile oynaklik
arasindaki iliskiyi incelemistir. 1991-2003 donemindeki giinliik verileri kullanarak T-
GARCH modellerini uygulayan Suardi, aktif miidahalelerin kurlarda asimetrik olarak

oynakliga sebep oldugu kanisina varmistir.

Mbowe (2009), GARCH modellerini uygulayarak 1997-2005 donemi igin
Tanzanya’daki doviz piyasast miidahalelerinin etkinligini 6lgmeyi amaglamistir. Giinliik
verilerin kullanildig1 calismada, doviz miidahalelerin oynakligi azalttig1 yoniinde sonuca

varilmstir.

3.2. Tiirkiye’deki Calismalar

Doma¢ ve Mendoza (2002), calismalarinda, Tiirkiye ve Meksika’daki Merkez
Bankalarinin gerceklestirdigi doviz miidahalelerinin doviz kurlart iizerindeki etkisini
6lgmeyi amaglamistir. ABD dolari/Meksika Pezosu kuru i¢in Agustos 1996- 29 Haziran
2001 donemi verileri, ABD dolary/Tiirk Lirast i¢in ise 22 Subat 2001-30 Mayis 2002
donemi verileri kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore Tiirkiye ve Meksika’da doviz
piyasasi miidahaleleri, biiyiikliigii ve sikligina bagh olarak kur oynakligini azaltmaktadir.
Satis miidahalelerinin kur oynaklig1 ve diizeyi lizerinde anlamli etkileri bulunurken, alim
miidahalelerinde anlamli sonuglara ulagilamamistir. Bu {lkelerde, s6z konusu
miidahalelerin doviz kurlarim belirli bir diizeyde tutmak icin gerceklestirilmedigi kanisina

varilmistir.

Agcaer (2003), Subat 2001-Kasim 2003 araligindaki donem verilerini kullanarak
TCMB’nin gergeklestirmis oldugu doviz ihaleleri ve déviz miidahalelerinin TL/USD kuru
tizerindeki etkilerini incelemistir. E-GARCH modeli ve olay inceleme yaklasimi
uygulanarak yapilan c¢alismada, TCMB’nin doviz ihalelerinin ve doviz miidahalelerinin
doviz kuru diizeyi ve doviz kuru oynakligini beklenen yonde olumlu bir sekilde etkiledigi
sonucuna varilmistir. TCMB’nin ¢alisma donemi siiresince yapmis oldugu islemlerin déviz
piyasalarindaki asir1 dalgalanmayr dnlemek konusunda basarili oldugu tespit edilmistir.

Doviz alis islemlerinin doviz kurlarinin diizeyini etkiledigi, ancak satis islemlerinin benzer
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bir etki yaratmadigi goriilmiistiir. D&viz ihalelerinin ve doviz miidahalelerinin doviz kurlari

tizerinde yarattig1 etkinin farkina bakildiginda ise belirgin bir farkliliga rastlanmamustir.

Akinci ve digerleri (2005), 16 Mayis 2001 ve 31 Aralik 2003 tarihi araliginda
TCMB tarafindan gerceklestirilen doviz miidahalelerinin etkinligi iizerine bir calisma
yapmustir. Probit, Granger Nedensellik testi ve GARCH modelleri uygulanan bu ¢aligmada
bliylik tutardaki miidahalelerin diger miidahalelere gore daha etkili oldugu sonucuna
varilmistir. Bu dogrultuda yiiksek tutarli miidahalelerden kaginilmamasi gerektigini
belirtmislerdir. Probit modeli uygulamasi sonucunda, beklenen dogrultuda kur sapmasinin
alim miidahalelerinin olasiligin1 anlamli ve negatif yonde, satim miidahalelerinin olasiligini
ise anlamli ve pozitif yonde etkiledigini kanisina varmiglardir. GARCH modeli ile satim
miidahalelerinin kur oynakligini %10 hata diizeyine gore anlamli bir etkiyle arttrdig

sonucuna ulagmislardir.

Egert ve Lang (2005), Tiirkiye ve Hirvatistan’da gerceklestirilen doviz
miidahalelerinin etkinligini 6lgmek amaciyla bir ¢alisma gergeklestirmistir. Olay
incelemesi ve GARCH modelleri ile miidahale etkilerini 6l¢en Egert ve Lang, Tiirkiye i¢in
2001-2004 ve 2002-2004 donemlerini se¢cmislerdir. Bu iki donemin ayr1 ayri
incelenmesinin nedeninin 2001 yilinda TCMB’nin sadece lira alimlarini iistlenmesi, 2002-
2004 yillarinda ise sadece dolar karsisinda Tiirk lirasinin  satilmasi  oldugunu
belirtmiglerdir. 2001 yilinda az islem oldugu icin bu seneyi tek basina incelemek
istememislerdir. Yapilan analiz sonucunda, 2001-2004 doneminde doviz miidahalelerinin
kur tizerinde belli bir siire i¢in etkili oldugunu belirtmiglerdir. 2001 yilinda kriz sonrasi
yapilan ilk miidahale ile baglangigta volatilitenin diistiigiinii, ancak 2002-2004 doneminde
volatilitenin yiikseldigini tespit etmislerdir. Bunun yani sira, 2002-2004 donemi igin

miidahale ve oynaklik arasinda anlamli bir iligkiye rastlamadiklarini ifade etmislerdir.

Herrera ve Ozbay (2005), dinamik denetlenmis regresyon yontemini kullanarak
Tirkiye’de merkez bankasinin déviz miidahalelerinin etkisini 6lgmeyi amaglamiglardir.
TCMB verilerinin kullanildig1 ¢alismada, déviz piyasalarina yapilan alim ve satim
miidahalelerinin gecikmeli degerleri ile dogrusal olmayan bir modelleme yapilmigtir.
Model analizlerine gore, doviz miidahalelerinin siirekli oldugu goézlemlenmis ve bu

durumun para politikalarinin gelecegi agisindan bir sinyal oldugu sonucuna varilmistir.
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Bunun yani sira reaksiyon fonksiyonunun tobit modeli tahmin edilerek modelin normal

dagilim gostermedigi ve ayr1 varyanslik (heteroscedasticity) olgusuna ulasilmistir.

Aklan (2007), Mart 2001 ve Haziran 2006 donemini kapsayan calismasinda,
Phillips-Perron birim kok testi ile ADF birim kok testini kullanarak doviz piyasasina
yapilan alim ve satim miidahalelerinin, doviz kurunun (TL/$) diizeyi {izerine olan etkilerini
Olcmeyi amaglamistir. Calisma sonuglarina gére Merkez Bankasi’min alim ve satim
miidahalelerinin doviz kuru diizeyi iizerine farkli etkiler gdsterdigi bulunmustur. incelenen
donemde, alim miidahaleleri anlamli sonucglar verirken, satim miidahalelerinde anlamli
sonuclara rastlanamamistir. Elde edilen sonuglara gore, 2001 sonrast donem igin, dalgali
kur rejiminin mantigina uygun olarak, TCMB tarafindan déviz kurlarinin politika araci

olarak kullanilmadig1 kanisina varilmistir.

Giiloglu ve Akman (2007), Tirkiye’deki nominal déviz kuru oynakligint ARCH,
GARCH ve SWARCH modellerini kullanarak analiz etmislerdir. 2001 yilinin Mart
ayindan 2007 yilinin Mart aymna kadar olan donemi kapsayan calismada, diinyada yasanan
ekonomik ve politik olaylarin doviz kuru degerinin belirlenmesinde 6nemli etkisi oldugu

sonucuna varilmistir.

Tunay (2008), 4 Ocak 1999 — 24 Eyliil 2008 donemindeki TCMB miidahalelerinin
doviz kuru oynaklig1 tizerindeki etkilerini belirlemek ve analiz etmek amaciyla ampirik bir
calisma yapmistir. ARFIMA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH yontemleri uygulanan
calismada, Euro ve Dolar kurlarinin getirileri, ¢alisma déneminin biitiinii ve alt donemleri
itibariyle modellenmistir. Model bulgulari, TCMB miidahalelerinin kur oynakligini
arttirdift  sonucunu ortaya koymustur. Bu nedenle TCMB’nin doéviz piyasasi

miidahalelerinden kaginmasi gerektigi goriisii belirtilmistir.

Caglayan ve Dayioglu (2009), simetrik ve asimetrik kosullu degisken varyans
tekniklerini  modelleyerek OECD iilkelerinin ddviz kurlar1  getirisini  6lgmeyi
amaglamislardir. Model sonuclarinin karsilastirilmasi neticesinde iilkelerin birgogunda

asimetrik teknik ile daha uygun sonuglara ulasildigr goriilmiistiir.

Tase1 ve digerleri (2009), 2001 Nisan ayindan 2006 Aralik ayina kadar olan verileri
kullanarak para ikamesinin doviz kuru oynakligini nasil etkiledigini ve bu oynakligin para

talebi lizerinde yaratabilecegi etkileri analiz etmislerdir. E-GARCH modelinin kullanildig:
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bu caligmada, para ikamesinin déviz kuru oynaklig1 iizerinde etkisi oldugunu ve déviz kuru
oynakliginin bazi degiskenler ile para talebini etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bunun yani

sira, ters para ikamesinin doviz kuru oynakligini azaltan yonde etkisinin bulundugu

gozlemlenmistir.
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BOLUM 4. EKONOMETRIK ANALIiZ

Calismanin bu boliimiinde, TCMB’nin 1 Ocak 2004 — 30 Haziran 2015 arasinda
gerceklestirdigi doviz miidahaleleri ile doviz kurlar1 arasindaki etkileri Olgebilmek
amaciyla ekonometrik analiz yapilmistir. Ekonometrik analiz yapilirken uygulanacak
modellerin secilmesinde literatiir arastirmasindan yararlanilmistir. Uluslararasi1 alanda ve
Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarda genel olarak uygulanan Probit, GARCH ve E-GARCH
Modellerinin uygulandig1 tespit edilmis ve konuyla uyumlu oldugu diisiiniilerek bu

modellerin kullanilmasina karar verilmistir.

4.1. Yontem

Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin gerceklestirdigi doviz miidahaleleri ile doviz kuru
arasindaki iliskiyi 6l¢gmek amaciyla bu ¢alismada Probit, GARCH ve E-GARCH Modelleri

uygulanmistir. Bu modelleri uygulamak i¢in EViews programi kullanilmugtir.
4.1.1. Probit Modeli

Normit modeli olarak ta adlandirilan Probit modeli, bagimli degiskenlerin iki uclu
oldugu bir regresyon modelidir. Nitel yapiya sahip olan bu modelde bir olayin varligini
veya yoklugunu gostermek igin 0 ve 1 degerleri kullamlir. Ornegin bir kisinin ev sahibi
olup olmadigina bakiliyorsa, evi olanlar 1, evi olmayanlar 0 ile gosterilir. Probit modelinde
normal birikimli dagilim fonksiyonu kullanilir.

Bu ¢alismada TCMB’nin alim ve satim miidahalelerinin olasiligini 6lgebilmek igin

asagidaki gibi bir Probit modeli olugturulmustur:
Prob(INTVpst=1 | FX) = F(alo + 01 VOL; + 0.FXDEVy) (6)

INTV: Doviz miidahalesi varsa 1, yoksa 0 degerini alan kukla degiskenidir.
FX: Doviz miidahaleleri ile ilgili degiskenleri gostermektedir.

VOLG: Giinlik déviz kurunun kosullu varyans degeri ile dlciilen oynakliktir. Bu deger
GARCH(1,1) modeli ile elde edilmektedir.

FXDEV: Uzun vade degerinden sapmadir.
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Probit modeli uygulamasi ile kur sapmasini ifade eden FXDEV ve kur oynakligini
ifade eden VOLG degiskenlerinin, doviz miidahalelerinin gergeklesme olasiligini nasil
etkiledigi 6l¢iilmek istenmektedir. VOLG degiskeninin, hem alim miidahaleleri hem de
sattim miidahaleleri olasilig1 {izerinde pozitif etkisinin olmasi beklenmektedir. Diger bir
ifade ile oynaklik arttikga TCMB tarafindan gerceklestirilen miidahalelerin olasiliginin
artmast gerektigi diisinlilmektedir. Uzun vade degerinden sapma olarak tanimlanan
FXDEV degiskeninin ise, alim miidahaleleri olasilig1 {izerinde negatif, satim miidahaleleri

olasilig1 iizerinde pozitif etkisinin bulunmasi beklenmektedir.
4.1.2. GARCH Modeli

Zaman serisi analizlerinde c¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Bu yodntemlerin
cogunda sabit varyans kosulu bulunmakta ve bu kosul saglandig1 zaman giivenilir sonuglar
elde edilmektedir. Ancak, zaman serilerinde her zaman sabit varyans olmadigindan dolay1
varyans degiskenligini de dikkate alarak gelistirilen bir modele ihtiya¢ vardir. Bu
dogrultuda sabit varyans kosulunu saglamayan zaman serileri i¢in Engle (1982) tarafindan
gelistirilen otoregresif kosullu varyans modellert (ARCH) kullanilmaya baslanmistir.
ARCH modelinde ge¢mis donem hata degerlerinin kareleri alinarak kosullu varyans
hesaplamasi yapilmaktadir. Varyansin gegmis doneme ait verilere bagl oldugu bu model
lizerine gelistirilen bir¢ok model bulunmaktadir. Bunlardan biri Bollerslev (1986)’in
gelistirdigi genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelidir. Bu
modelde Bollerslev (1986), ge¢mis donem hata degerlerinin kareleri yerine gegmis donem
hata degerlerinin karelerinin  hareketli ortalamasim1i  alarak  kosullu  varyansin
hesaplanmasinin daha dogru oldugunu ileri siirmiistir. =~ GARCH modelleri ile
ongoriilemeyen soklarin varyansi analiz edilebilmekte ve bir degiskenin zamana bagl
kosullu varyansinin istatistiksel agidan anlamli olup olmadig: dlgiilebilmektedir. En basit

ve anlagilir sekli ile GARCH(p,q) modeli su sekilde ifade edilebilir (Bollerslev, 1986):
0f = ag+ el gt aget g+ Prof gt Bpot, (7)

o#: Kosullu varyans

a,: Sabit terim

a; (i = ?21) : Hata terimlerinin karelerinin katsayisi

96



¢ . Hata terimi
Bi (i = Z?zl) : Bir 6nceki déonemdeki kosullu varyanslarin katsayisi

Bu modele gore hata teriminin t donemdeki varyanst hem bir 6nceki donemdeki
hata terimi karesine, hem de bir 6nceki donemdeki kosullu varyansina baglidir (Gujarati ve

Porter, 2012: 796).

Gegmis donem hata karelerinin agirliklandirilmasi ile hesaplanan GARCH
modelinde varyansin pozitif deger almasi i¢in iki kosul bulunmaktadir. Bunlardan biri sabit
katsayinin 0’dan biiyiik olmas1 ve diger degiskenlerin katsayilarinin 0’a esit veya 0’dan

biiyiik olmasidir:
ao >0; i >0 ve Bi>0

Modelin diger kosulu ise, siirecin duraganlik sartin1 saglayabilmesi i¢in kosullu
varyans denkleminde sagda yer alan sabit katsay1 disindaki diger katsayilarin 1’e esit veya

1’den kii¢lik olmasidir (Bollerslev, 1986):
ait+Bi<1

GARCH modeli doviz miidahalelerinin hem doviz kurlarinin ortalamasi tizerinde,
hem de doviz kuru oynakligi {izerindeki etkisini Olgebilmeyi saglamaktadir. TCMB’nin
miidahale islemlerinin doviz kurlar iizerindeki toplam etkisini arastirmak i¢in kurulan

modelin ortalama ve varyans denklemleri asagidaki gibidir:
DEP; = Botf1 DEPt1+ B2 DEPw2+ B3 INT; + Bs EMBI + Bs INT V11 + € (8)
0% =0lo+ Q1 021 + 0 €21+ A3 INT + Oy EMBIy+ Qs INTVp 5,11 (9)
DEP: USD/TL giinliik kurunun log farki
INT: ikincil piyasa hazine bonosu gosterge orani

INTV: Miidahale kukla degiskeni (1: miidahale var, 0: miidahale yok)

EMBI: EMBI primi (Tiirkiye risk priminin gostergesi olarak)
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oZ : Kosullu varyans
&:: Hata terimi

Olusturulan ~ denklem dogrultusunda modelin  uygulanmast ile doviz
miidahalelerinin (INTV) kur ortalamasi (DEP) ve kur oynaklign (02) iizerindeki etkisinin
Olciilmesi amaglanmaktadir. Model uygulamasinda, TCMB tarafindan gergeklestirilen
doviz alim ve satim miidahalelerinin doviz kuru oynakligini diisiirmesi yoniinde bir sonuca
ulasilmasi halinde, beklenen etkinin yaratildigi kanisina varilacaktir. Diger beklenen etkiler
ise doviz alim miidahalelerinin kur ortalamasini arttirmasi, doviz satim muidahalelerinin ise

kur ortalamasini diislirmesi yoniindedir.
4.1.3. E-GARCH Modeli

GARCH modeli, oynaklik {izerinde soklarin simetrik bir tepkisinin bulundugunu ve
kosullu varyansin pozitif oldugunu varsaymaktadir. Ancak bu varsayim her zaman gegerli
degildir ve negatif soklarin etkisiyle oynaklik yapisinda asimetrik bir tepki
goriilebilmektedir. Nelson (1991), bu asimetriyi gz oniinde bulundurarak tissel GARCH
modeli olarak ta anilan E-GARCH modelini gelistirmistir. Bu modelde, kosullu varyansin
pozitif olmasi konusunda bir sinirlama bulunmamakta ve gecikmeli hata terimlerinin
isaretleri de hesaba katilmaktadir. E-GARCH (p,q) modelinin denklemi asagidaki sekilde
gosterilebilir (Ozden, 2008: 244):

log(o?) = 0o + 01 log(o1) + 02 |ewa| /y/ 02, + Oz er1/y/ a2, + Oa INT;
+ 05 EMBI+ 06 INTVps.1 (10)

EGARCH modeline gore, kosullu varyansin logaritmasi standartlagtirilmis hata

terimine  ( \l/st—;'l ) baglidir. Modelde varyansin logaritmasi alindig1 i¢in parametrelerin
of_q

degeri pozitiftir. o3 parametresinin 0’a esit olmadigr durum asimetrik etkiye isaret

etmektedir. oz < 0 oldugunda ise, ayn biiyiikliige sahip negatif soklarin pozitif soklara

gore oynakligr daha ¢ok etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. (Demirel vd., 2008).
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4.2. Veriler

1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 donemi igin Probit, GARCH ve E-GARCH

modellerinin uygulanmasi sirasinda gerekli veriler asagidaki gibidir:

e ABD dolarmin TL cinsinden degeri, TCMB giin sonu alim ve satim
degerlerinin ortalamasi

e Do0viz miidahale tarihleri, miidahale tiirleri ve miktarlari

e Gosterge faiz oran1 (Ikincil piyasa hazine bonosu gosterge orani)

e EMBI (Emerging Market Bond Index) primi (Tirkiye risk priminin

gostergesi olarak)

Calismada kullanilan verilere TCMB’nin www.tcmb.gov.tr adresinden ulasilmistir.

Doviz kuru, EMBI primi ve faiz degerleri hakkinda tanimlayici istatistik bilgileri Tablo

7’de gosterilmektedir.

Tablo 7. Déviz Kuru, Gosterge Faiz Orani1 ve EMBI Primi (1 Ocak 2004-30 Haziran
2015)

Ortalama Medyan Standart Minimum Maksimum
Sapma
Déviz Kuru 1,6260 1,5193 0,3417 1,1477 2,7719
Gosterge Faiz Oram 13,5256 11,1150 5,8136 4,7400 31,0900
EMBI Primi 277,0640 254,0000 88,7224 140,0000  887,0000

Verilerin derlenmesinden sonra, ABD dolar kurunun deger degisimleri (DEP),
giinliik ylizde degisim olarak ve probit modellerinde kullanilan déviz kuru sapma degerleri
(FXDEV), ABD dolar1 kurunun kendi 90 giinliik hareketli ortalamasindan yilizde degisimi
olarak hesaplanmistir. Her miidahale tiirii i¢in (alim ve satim), miidahale gostergesi olarak
ikili kukla degiskenler tanimlanmis olup 1 degeri miidahalenin gerceklesmesine, O degeri
ise miidahale olmamasina karsilik gelmektedir. Alim ve satim miidahaleleri igin
tanimlanan degiskenler sirasiyla MUDAL ve MUDSAT olarak adlandirilmistir. Alim ve
satim miidahaleleri ayr1 ayr1 dlgiilecegi i¢in, model aciklamalarindaki denklemlerde yer
alan INTV terimi yerine bu terimler kullanilmaktadir. Son olarak, probit modellerinde yer
verilen doviz kuru oynakligi gostergesi (VOLG), temel GARCH(1,1) modelinden elde

edilen kosullu varyansa karsilik gelmektedir.
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Sekil 4’te 2001-2015 yillar1 arasindaki ABD dolar kurlari, ABD dolar kurlarinin 90
giinliik hareketli ortalamalari ve bu ortalamalardan yararlanarak elde edilen doviz kuru
sapma degerleri (FXDEV) gosterilmektedir. Ozellikle kriz dénemi olan 2008 yilindan

2009 yilina kadar kur sapmasinin diger senelere gore daha fazla oldugu goriilmektedir.

Sekil 4. ABD Dolar Kurunun Gelisimi (2001-2015) ve Sapma Degerleri (FXDEV)
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Sekil 5. ABD Dolar Kurunun Giinliik Yiizde Degisimi (DEP)
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Sekil 5’te ABD dolar kurunun 2001 - 2015 yillar1 arasindaki giinliik ylizde degisimi
(DEP) verilmektedir. Dalgali kur rejimine gegilen 2001 yilinda ve kiiresel krizin ortaya
ciktigr 2008 yillinda diger senelere gore degisim oranmin daha yiiksek oldugu agikca

goriilebilmektedir.

Sekil 6. ABD Dolar Kuru Oynakhg: (VOLG)
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Sekil 7. Gosterge Faiz Oram
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Sekil 6°’da GARCH(1,1) modeli ile 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 tarihleri arasi
icin edilen ve ¢alismada kullanilacak VOLG degerleri, diger bir ifade ile ABD dolar kuru
oynakliklar1 gosterilmektedir. Sekil 4 ve Sekil 5’teki kur degerlerinde goriilen de8isim ve
sapmalarin etkisiyle dolar kuru oynakliginin beklendigi gibi degerlerde seyrettigi ve bu
dogrultuda 2008 yilinda ¢ok yiiksek bir kur oynakligiyla karsi karsiya kalindigi
goriilmektedir. Sekil 7’de verilen gosterge faiz orani degerlerine bakildiginda yillar

itibariyle faiz oraninin diisiis egiliminde oldugu goriilmektedir.

Sekil 8. Tiirkiye Ekonomisi icin EMBI Primi
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Sekil 8’de gosterilen Tiirkiye’nin risk primi (EMBI) degerlerinde ise genel anlamda
bir diisiis yasandig1 goriilse de donem dénem artislar meydana gelmistir. Ozellikle 2001-
2003 yillart ve 2008-2009 yillar1 arasinda risk priminin yiiksek degerlere ulastig:

goriilmektedir.
4.3. Bulgular

01 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 arasindaki doviz kuru ve doviz miidahaleleri
verileri kullanilarak, TCMB tarafindan yapilan déviz miidahaleleri ile kur diizeyi ve kur
oynaklig1 arasindaki iliskiyi 6lgmek amaciyla Probit, GARCH ve E-GARCH yontemleri
uygulanmistir. Kur oynakliginin ve kur sapmasinin déviz miidahalelerinin gerceklesme
olasilig1 tizerindeki etkisini 6lgebilmek amaciyla Probit modeli; doviz miidahalelerinin kur

ortalamasi ve oynaklik iizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in ise GARCH ve E-GARCH modeli
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kullanilmistir. Her ii¢ model de, 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 tarihleri arasinda
olusturulan gesitli donem araliklar1 ig¢in uygulanmis ve uygulama sonucunda elde edilen

ampirik bulgular incelenmistir.

4.3.1. Probit Analizi

Déviz alim miidahaleleri ve doviz satim miidahaleleri igin ayr1 ayr1 Probit modeli
uygulanarak kur oynakligi ve déviz kurunun uzun vade degerinden sapmasina gore doviz
miidahalelerinin gergeklesme olasiligi dlgiilmiistiir. Probit modeli ilk olarak tiim ¢alisma
donemini kapsayan 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 donemi i¢in uygulanmistir. S6z konusu

doénem igin model sonuglar1 Tablo 8 ve Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 8. 1 Ocak 2004-30 Haziran 2015 Dénemi Probit Sonu¢lar1 (Alim Miidahaleleri)

ML- ikili Probit
1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degigsken: MUDAL Gozlem sayis1:2999
Degdisken Katsayi
C -2.644239

(0.0000)***
VOLG -0.563641

(0.1475)
FXDEV -9.639681

(0.0381)**
McFadden R? 0.077132
LR istatistigi 8.546519
LR istatistiginin olasiligi 0.013936
Parantez icinde gdsterilen degerler P degerleridir.
** 1 %95 glven araliginda anlamh
*** 1 %99 given araliginda anlamli

Tablo 8’de gosterilen, 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 donemindeki alim
miidahaleleri i¢in elde edilen Probit sonuclarina bakildiginda, oynaklik (VOLG) i¢in ¢ikan
katsay1 ve P degerleri sirasiyla -0.563641 ve 0.1475 seklindedir. Katsayinin negatif
¢ikmasi, oynakligin miidahale olasiligini azalttigina isaret etse de, P degeri %90 giiven
araliginda yer almadigi i¢in oynakligin alim miidahaleleri iizerinde anlamli bir etkisinin

oldugu sdylenemez. Doviz kuru sapmasmin (FXDEV) alim miidahalelerine olan etkisi
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incelendiginde, P degerinin 0.0381 ¢iktig1 ve dolayisiyla s6z konusu etkinin %95 giiven
araliginda anlamli oldugu goriilmektedir. Kur sapmasinin katsayr degerinin -9.639681
cikmasi ise bu etkinin negatif yonde oldugunu isaret etmektedir. Yani bu dénem i¢in doviz
kuru uzun vade degerinden saptikca, TCMB’nin alim miidahalesi yapma olasiligimin

azaldig1 soylenebilir.

Tablo 9. 1 Ocak 2004-30 Haziran 2015 Donemi Probit Sonug¢lar: (Satim
Miidahaleleri)

ML- ikili Probit
1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: MUDSAT Gozlem sayisi:2999
Degisken Katsayi
C -3.108494

(0.0000)***
VOLG -0.633649

(0.0000)***
FXDEV -9.639681

(0.0000)***
McFadden R? 0.256912
LR istatistigi 34.43539
LR istatistiginin olasiligi 0.000000
Parantez iginde gosterilen degerler P degerleridir.
*** %99 given araliginda anlamli

Tablo 9°da, 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 donemindeki oynakligin ve kur
sapmasinin satim miidahaleleri olasiligin1 6l¢gmek amaciyla gergeklestirilen Probit modeli
sonuglart gosterilmistir. Elde edilen sonuglara bakildiginda s6z konusu donem igin,
oynakligin satim miidahalelerinin gerceklesme olasiligini %99 giiven araliginda anlamli
olarak negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu dogrultuda, kur oynakliklarinin TCMB
tarafindan yapilan satim miidahalesi olasiligin1 diisiirdiigli sonucuna ulasilmaktadir. Kur
sapmasi ile ilgili degerlere bakildiginda ise, kur sapmasinin satim miidahaleleri olasiligini
%99 giliven araliginda anlamli olarak etkiledigi ve bu etkinin pozitif oldugu
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla, bu donemde kur sapmasinin, satim miidahalelerinin

gerceklesme olasiligini arttirdigl kanisina varilmaktadir.
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Analiz yapilirken, Tiirkiye’de izlenen para politikalaria gore belirli donemlerde
model uygulamasinin ne gibi sonuglar verecegi merak edilmistir. Bu dogrultuda, tim
calisma donemini kapsayan 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 doneminin yani sira, bu
siirecte para politikasi ile ilgili degisiklikler yapilan tarihler ve kriz siireci dikkate alinarak

c¢esitli donemler olusturulmustur. S6z konusu donemler Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10. Para Politikasi ve Kiiresel Kriz Dikkate Alinarak Olusturulan Donemler

Donem Aciklama
1 Ocak 2004 — 31 Aralik 2005 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi
1 Ocak 2006 — 7 Haziran 2006 Acik Enflasyon Dénemi

] Tiirbiilans Sonras1 Parasal Sikilagtirma
8 Haziran 2006 — 15 Eyliil 2008 o )
Yoluna Gidilmesi

) Kriz Sonras1 Cikis Stratejisine Kadar Olan
16 Eyliil 2008 — 14 Nisan 2010
Stirec

) ] Cikis Stratejisi Belirlendikten Sonraki
15 Nisan 2010 — 30 Haziran 2015
Donem

Calisma Doneminin Bagindan Kriz
1 Ocak 2004 — 15 Eyliil 2008
Siirecine Kadar Olan Dénem

16 Eyliil 2008 — 30 Haziran 2015 Kriz Sonrast Dénem

Tablo 11. 1 Ocak 2004-31 Aralik 2005 Donemi Probit Sonuglari (Alim Miidahaleleri)

ML- ikili Probit
1/1/2004 — 30/12/2005

Bagiml Degisken: MUDAL Gozlem sayisi:522
Degisken Katsayi
c -2.049479

(0.0000)***
VOLG -0.569061

(0.2833)
FXDEV -6.533707

(0.1727)
McFadden R? 0.050598
LR istatistigi 3.757913
LR istatistiginin olasihgi 0.152749
Parantez icinde gdsterilen degerler P degerleridir.
*** 1 %99 given araliginda anlamli
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Tablo 11°de gorildigi tizere, 1 Ocak 2004’ten 31 Aralik 2005’¢ kadar ortiik
enflasyon hedeflemesinin oldugu dénemde, alim miidahalelerinin olasilig ile ilgili anlamli
bir sonuca ulasilamamistir. Bu donem i¢in ne oynakligin ne de kur sapmasinin alim

miidahalelerinin ger¢eklesme olasiligi tizerinde bir etkisi bulunmamaktadir.

1 Ocak 2004 - 31 Aralik 2005 donemindeki satim miidahaleleri i¢in uygulanan
Probit modelinin sonuglarinin yer aldigir Tablo 12’ye bakildiginda, oynakligin P degerinin
0.0550, katsay1 degerinin -1.153233 oldugu goriilmektedir. Bu degerlere gore oynakligin
bu donem icin %90 giiven araliginda, satim miidahaleleri olasilig1 iizerinde negatif ve
anlaml etkisi oldugu goriilmektedir. P degeri 0.0064 c¢ikan doviz kuru sapmasinin ise,
%99 giliven araliginda, satim miidahalelerini anlamli sekilde etkiledigi sonucuna
ulagilmaktadir. Bunun yani sira, doviz kuru sapmasinin katsayr degerinin 68.18245
cikmasi, bu etkinin pozitif yonde ve giglii bir etkisinin oldugunu agiklamaktadir.
Dolayisiyla, bu dénemdeki doviz kuru sapmasimin satim miidahalelerinin gergeklesme
olasiligin1 biiyiik derecede arttirdigi sonucuna varilmaktadir. Ayrica bu dénem igin
McFadden R? 6lgiitiiniin 0.5’in iizerinde bir deger almas1 model uygulamasimin veriler ile

uyumunun yiiksek oldugunu gostermektedir.

Tablo 12. 1 Ocak 2004-31 Aralik 2005 Donemi Probit Sonuclar1 (Satim Miidahaleleri)

ML- ikili Probit
1/1/2004 — 30/12/2005

Bagimh Degisken: MUDSAT Gozlem sayisi:522
Degisken Katsayi
C -8.449557

(0.0003)***
VOLG -1.153233

(0.0550)*
FXDEV 68.18245

(0.0064)***
McFadden R? 0.597975
LR istatistigi 8.678668
LR istatistiginin olasiligi 0.013045
Parantez icinde gdsterilen degerler P degerleridir.
* 1 %90 guven araliginda anlamli
*** %99 given araliginda anlamli
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Tablo 13. 2 Ocak 2006-7 Haziran 2006 Donemi Probit Sonuclari (Alim Miidahaleleri)

ML- ikili Probit
2/1/2006 - 7/6/2006

Bagiml Degisken: MUDAL Gozlem sayisi:113
Degisken Katsayi
C -1.617064

(0.0019)***

VOLG -7.406137
(0.0000)***
FXDEV -53.47622

(0.0015)***

McFadden R? 0.177397
LR istatistigi 2.030474
LR istatistiginin olasihgi 0.362317

Parantez icinde gdsterilen degerler P degerleridir.
*** - %99 given araliginda anlamli

Tablo 13’te, acik enflasyon hedeflemesine gegilen 2 Ocak 2006 ile ekonomik
tirbiilans yasanan 7 Haziran 2006 tarihleri arasindaki dénemde alim miidahaleleri igin
uygulanan Probit modeli sonuglarina yer verilmektedir. Elde edilen bulgulara gore, soz
konusu donemde doviz kuru oynakliginin %99 giiven aralifinda alim miidahaleleri
olasilig1 iizerinde anlamli etkisinin oldugu ve bu etkinin negatif yonde oldugu
goriilmektedir. Doviz kuru sapmasinin da, %1 hata payina gore alim miidahaleleri olasilig
tizerinde anlamli ve negatif yonde etkisinin oldugu goézlemlenmektedir. Bu nedenle, bu
donemde oynakligin ve kur sapmasmin TCMB tarafindan gerceklestirilen alim
miidahalelerinin yapilma olasiligin diisiirdiigli soylenebilir. Bu donemde satim miidahalesi
gerceklesmedigi icin model yanmit vermemistir. Dolayisiyla, sadece alim miidahaleleri

olasilig1 incelenmistir.

8 Haziran 2006’dan 15 Eylil 2008 kriz donemine kadar olan siirede, alim
miidahalesi yapilmadigindan model sonuglarina ulagilamamistir. Ancak sdz konusu
donemde 3 satim miidahalesi gerceklestirilmis ve s6z konusu satim miidahalelerinin

olasilig1 i¢in uygulanan model sonuglar1 Tablo 14’te gosterilmistir.
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Tablo 14. 8 Haziran 2006-15 Eyliil 2008 Déonemi Probit Sonuclari (Satim
Miidahaleleri)

ML- ikili Probit
8/6/2006 — 15/9/2008

Bagimh Degisken: MUDSAT Gozlem sayisi:593
Degisken Katsayi
C -3.597041

(0.0000)**

VOLG -0.561901
(0.0551)*
FXDEV 23.81893

(0.0005)***

McFadden R? 0.619871
LR istatistigi 23.37178
LR istatistiginin olasiligi 0.000008

Parantez icinde gdsterilen degerler P degerleridir.
* 1 %90 glven araliginda anlamli
*** %99 given araliginda anlamli

Tablo 14°teki Probit modeli verilerine bakildiginda, 8 Haziran 2006-15 Eyliil 2008
donemine kur oynakliginin %90 giiven araligina gore satim miidahaleleri olasilig1 tizerinde
anlamli etkisinin bulundugu goriilmektedir. Ayrica katsayr degerine bakildiginda bu
etkinin negatif yonde oldugu anlasilmaktadir. Doviz kuru sapmast icin elde edilen
degerlere bakildiginda ise, %99 giiven araliginda kur sapmasinin satim miidahaleleri
tizerinde anlamli etkisinin oldugu ve bu etkinin pozitif yonde oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bu dogrultuda, 8 Haziran 2006 - 15 Eylil 2008 tarihleri arasinda oynakligin satim
miidahalesi olasiligin1 diisiirdiigii, déviz kuru sapmasinin ise satim miidahalesi olasiligini
yiikselttigi soylenebilir. Anlamlilik derecelerninin yiiksek ¢ikmasinin yani sira McFadden

R? degerinin de yiiksek ¢ikmas1 model uyumunun yiiksek oldugunu gostermektedir.

16 Eyliil 2008’den ¢ikis stratejisinin agiklandigi 14 Nisan 2010 giiniine kadar olan
stirede ne alim miidahalesi ne de satim miidahalesi yapilmadigi i¢in model yanit

vermemistir.

108



Tablo 15. 15 Nisan 2010-30 Haziran 2015 Donemi Probit Sonuglar1 (Satim
Miidahaleleri)

ML- Ikili Probit
15/4/2004 — 30/6/2015

Bagimh Degisken: MUDSAT Gozlem sayisi:1359

Degisken Katsayi

c -2.742694
(0.0000)**=*

VOLG -0.742673
(0.0497)**

FXDEV 12.38039

(0.0005)***

McFadden R? 0.088481
LR istatistigi 6.817125
LR istatistiginin olasiligi 0.033089

Parantez icinde gdsterilen degerler P degerleridir.
** 10495 glven araliginda anlamli
*+* 1 %99 gliven araliginda anlamli

15 Nisan 2010°dan g¢alisma doneminin sonuna kadarki donemde alim miidahalesi
yapilmamis, ancak 6 adet satim miidahalesi yapilmistir. Tablo 15°te goriildiigii iizere,
oynakligin %35 hata paymna gore satim miidahalesi olasili1 iizerinde anlamli ve negatif
yonde etkisi bulunmaktadir. Kur sapmasi ise, %99 giliven araliginda anlamh bir etki ile

satim miidahalesi olasiligin1 arttirmaktadir.

Kriz oncesi etkileri gorebilmek icin belirlenen 1 Ocak 2004 - 15 Eylil 2008
doneminin sonuglarina Tablo 16 ve Tablo 17°de yer verilmistir. 8 alim miidahalesi
gerceklesen bu donemde, oynakligin alim miidahalesi olasiligin1 %90 giiven aralifina gore
anlaml bir etkiyle diisiirdiigli goriilmektedir. Déviz kuru sapmasinin ise bu dénemdeki
alim miidahaleleri olasiligi icin anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. 4 adet satim
miidahalesi yapilan bu donemde, Tablo 17°de goriildiigii tizere, oynaklik ig¢in %95 giiven
araliginda, doviz kuru sapmasi i¢in de %99 giliven araliginda anlamli sonuglara
rastlanmistir. Oynakliktaki artigin satim miidahalelerinin olasiliginmi diistirdiigii, doviz kuru

sapmasindaki artigin ise satim miidahalelerinin olasiligini artirdig1 kanisina varilmistir.
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Tablo 16. 1 Ocak 2004-15 Eyliil 2008 Donemi Probit Sonuclar: (Alim Miidahaleleri)

ML- Ikili Probit
1/1/2004 — 15/9/2008

Bagiml Degisken: MUDAL Gozlem sayisi:1228
Degisken Katsayi
C -2.089756
(0.0000)**=*
VOLG -1.003292
(0.0748)*
FXDEV -5.836424

(0.3315)%*

McFadden R? 0.066533
LR istatistigi 6.419549
LR istatistiginin olasihgi 0.040366
Parantez iginde gosterilen degerler P degerleridir.

* 1 %90 gliven araliginda anlamli

*** %99 given araliginda anlamli

Tablo 17. 1 Ocak 2004-15 Eyliil 2008 Donemi Probit Sonuclar: (Satim Miidahaleleri)

ML- Ikili Probit
1/1/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degisken: MUDSAT Gozlem sayisi:1228
Degisken Katsayi
C -3.935114

(0.0000)***
VOLG -0.674747

(0.0303)**
FXDEV 26.93451

(0.0000)***
McFadden R? 0.588878
LR istatistigi 31.68267
LR istatistiginin olasiligi 0.000000
Parantez icinde gdsterilen degerler P degerleridir.
** 10495 glven araliginda anlamli
*** 1 %99 given araliginda anlamli
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Tablo 18. 16 Eyliil 2008-30 Haziran 2015 Déonemi Probit Sonuglar: (Satim
Miidahaleleri)

ML- ikili Probit
16/9/2008 — 30/6/2015
Bagiml Degisken: MUDSAT Gozlem sayisi:1771
Degisken Katsayi
C -2.733001
(0.0000)***
VOLG -0.968441
(0.0060)***
FXDEV 13.49198
(0.0002)***
McFadden R? 0.110962
LR istatistigi 8.902470
LR istatistiginin olasihgi 0.011664
Parantez icinde gosterilen degerler P degerleridir.
*** %99 given araliginda anlamli

16 Eyliil 2008 tarihinden 30 Haziran 2015’e kadar olan donemde, alim miidahalesi
yapilmamis, toplam 6547 milyon$ tutarinda 6 adet satim miidahalesi yapilmistir. Tablo
18’de goriildiigii iizere, kriz sonrast olan bu donemde, oynakligin satim miidahalesi
olasihig1 iizerinde %1 hata paymna gore anlamli ve negatif, kur sapmasinin ise %1 hata

payina gore anlaml ve pozitif etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Doviz alim ve satim midahaleleri i¢in ayri ayri uygulanan Probit modelinin
sonuglarindan yararlanarak Tablo 19 olusturulmustur. Bu tabloda, belirlenen tiim donemler
icin model uygulamasi sonucunda oynakligin ve doviz kuru sapmasinin miidahale

olasiliklar1 iizerindeki etkileri gosterilmistir.

Tablo 19°da goriildiigii tizere, oynakligin ve kur sapmasinin déviz alim ve satim
miidahaleler olasilig1 iizerindeki etkileri, donemler itibari ile farkliliklar gostermektedir.
1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 arasin1 kapsayan tiim g¢alisma donemi i¢in daha dnce de
aciklandigr gibi oynakligin alim miidahalesi olasiligina etkisi bulunmamaktadir. Bu
donemde doviz kuru sapmasmin alim miidahaleleri olasiligini anlamli bir etki ile
diisiirdiigii  gortilmektedir. Satim miidahalelerinin olasiligina bakildiginda ise, hem
oynakligin hem de déviz Kuru sapmasimin satim miidahalesi olasilig1 iizerindeki etkisinin

anlamli oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 19. Probit Analizi — Oynakhik ve Kur Sapmasi’nin Miidahale Olasiliklarina
Etkileri

ALIM SATIM
DONEM MUDAHALELERI MUDAHALELERI
(Tlgili Dénemdeki Alim ve Satim Miidahalelerinin OL ASILIGI OLASILIG I
Sayilar1 ve Toplam Tutarlar) KUR KUR
OYNAKLIK SAPMASI OYNAKLIK SAPMASI

01/01/2004-30/06/2015
8 Alim miidahalesi: 21.289 milyon $ -X i -V KKK S el
10 Satim miidahalesi: 8.661 milyon $

01/01/2004-31/12/2005
7 Alim miidahalesi: 15.848 milyon $ -X -X -V ki
1 Satim miidahalesi: 9 milyon $

02/01/2006-07/06/2006
1 Alim miidahalesi: 5.441 milyon $ S -V Rk n.a. n.a.
Satim miidahalesi yapilmamistir.

08/06/2006-15/09/2008
Alim miidahalesi yapilmamustir. n.a. n.a. i v xE*
3 Satim miidahalesi: 2.105 milyon $

16/09/2008-14/04/2010

Alim ve satim miidahalesi yapilmamistir. n.a. na, n.a. n.a.

15/04/2010-30/06/2015
Alim miidahalesi yapilmamustir. n.a. n.a. -VRx S ekl
6 Satim miidahalesi: 6.547 milyon $

01/01/2004-15/09/2008
8 Alim miidahalesi: 21.289 milyon $ -V'* -X -V N e
4 Satim miidahalesi: 2.114 milyon $

16/09/2008-30/06/2015
Alim miidahalesi yapilmamustir. n.a. n.a. S ekl +V xRk
6 Satim miidahalesi: 6.547 milyon $

- : Negatif yonde etkiliyor.

+  :Pozitif yonde etkiliyor.

X :Anlamsiz

V' Anlamli

* %090 giiven araliginda anlaml

** 1 %95 giiven araliginda anlaml

*** %99 giiven araliginda anlamlt

n.a.: Soz konusu dénemde miidahale olmadigi i¢in yetersiz veri nedeniyle model yanit vermemistir.

Tablo 19’da goriildiigii lizere, genel olarak elde edilen sonuglar incelendiginde, tiim
calisma doneminde oldugu gibi birgok donemde, oynakligin satim miidahalesi olasiligini
anlamli bir etki ile diislirdiigli, déviz kuru sapmasinin ise satim miidahalesi olasiligini

anlamli bir etki ile arttirdig1 sonucuna ulasilmaktadir.

Para politikalarina gore olusturulan donem sonuglarina bakildiginda, genel anlamda
sattm miidahaleleri lizerinde oynakligin negatif, doviz kuru sapmasinin ise pozitif
etkilerinin oldugu soylenebilir. Alim miidahaleleri icin ise, sadece 1 alim miidahalesinin

yapildig1 2 Ocak 2006 - 07 Haziran 2006 araliginda anlamli sonuglara ulasilirken, 7 alim
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midahalesinin yapildigi 1 Ocak 2004 - 31 Aralik 2005 doneminde anlamli bir etkiye

ulagilamadig goriilmektedir.

Model sonuglarinda elde edilen ve modelin uyumlulugunu ifade eden McFadden R?
degerlerinin, bagimli degiskenin satim miidahalesi oldugu durumlarda daha ytiksek ¢iktig
goriilmektedir. Bu dogrultuda, Probit modeli uygulumasina gore, satim miidahalelerinin
piyasadaki tepkisini agiklama giliclinlin alim miidahalelerinden daha yiiksek oldugu

sOylenebilir.

Akinci ve digerleri (2005)’nin yapmis oldugu calismada, Probit modeli, 16 Mayis
2001 - 31 Aralik 2003 doénemi i¢in benzer sekilde uygulanmistir. S6z konusu calismada
elde edilen sonuglara gore, oynakligin alim ve satim miidahalelerinin olasiligin1 anlamli bir
sekilde arttirdigr goriilmiistiir. Ancak bu g¢alismada, 1 Ocak 2004 — 30 Haziran 2015
donemi i¢in oynakligin miidahale olasiliklari iizerindeki etkisi konusunda benzer sonuglara
rastlanmamistir. Yukarida da bahsedildigi iizere, bu calisma déneminde oynakligin, alim
miidahalelerinin olasilig1 lizerinde pozitif yonde de olsa anlamli bir etkisi bulunmamakta,
sattim miidahalelerin olasiligin1 ise anlamli bir etki ile diistirmektedir. Akinct ve digerleri
(2005)’nin c¢alismasinda, kur sapmasinin alim miidahalelerinin olasiligin1 anlamh ve
beklendigi gibi negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Doviz kuru sapmasinin satim
miidahalelerinin olasiligini ise anlamli ve pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu
caligmanin, 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 donemini kapsayan dénem i¢in kur sapmasinin
miidahaleler iizerindeki etkisi ile ilgili sonuglarimin s6z konusu calisma ile paralellik

gosterdigi goriilmektedir.
4.3.2. GARCH Analizi

Probit modeli, oynakligin ve kur sapmasinin déviz miidahaleleri olasilig {izerindeki
etkinligini 6lgmeyi saglamistir. TCMB tarafindan gerceklestirilen alim ve satim
miidahalelerinin doviz kuru diizeyi ve oynakligi ilizerindeki etkisini Olgmek i¢in ise
GARCH analizi yapilmistir. GARCH modeli sonuglarimi analiz etmek amaciyla Probit
modelinde oldugu gibi tiim ¢alisma donemi igerisinde olusturulan ¢esitli donemler i¢in ayri

ayrt GARCH modeli uygulanmistir.
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Tablo 20. 1 Ocak 2004-30 Haziran 2015 Donemi GARCH Sonuglar: (Alim
Miidahaleleri)

GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 2999
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)*2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDAL(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi Dedisken Katsayi

C -0.050306 C -0.006136
(0.2425) (0.4065)

DEP(-1) 0.044200 RESID(-1)"2 0.127512
(0.0369)** (0.0000)***

DEP(-2) -0.003554 GARCH(-1) 0.856355
(0.8648) (0.0000)***

INT -0.006665 INT 0.000854
(0.0009)*** (0.0435)**

EMBI 0.000516 EMBI 3.80E-05
(0.0085)** (0.3778)

MUDAL(-1) 0.372966 MUDAL(-1) 0.046226
(0.1256) (0.6651)

Akaike bilgi dlgutu 2.105692

Schwarz olgiti 2.129724

Log-olabilirlik -3145.485

Parantez icinde gosterilen degerler P degerleridir.
** 1 %95 guven araliginda anlamh

*** 1 %99 guven araliginda anlamli

1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 dénemindeki alim miidahalelerinin etkisini 6l¢mek
amaciyla yapilan GARCH modeli uygulamasi sonuglar1 Tablo 20’de goriilmektedir. Elde
edilen verilere gore, faiz degiskeninin %99 giiven araliginda anlamli bir etkiyle beklenen
sekilde doviz kuru seviyesini azalttig1 goriilmektedir. Bir diger deyisle, bu donemde faiz
oranlant artttkca USD/TL kuru artmaktadir. Oynaklik iizerinde faiz oranlarinin etkisine
bakildiginda ise, %95 giiven araliginda anlamli ¢ikan sonu¢ dogrultusunda, faiz orani
yiikseldikge kur seviyesinde artis oldugu anlasilmaktadir.  Tirkiye’nin risk primi
gostergesi olarak modele eklenen EMBI degiskeninin %99 giiven araliginda anlamli bir
etkiyle beklenen sekilde kur seviyesini yiikselttigi gozlemlenmektedir. Alim
miidahalelerinin etkisini 6lgmek amaciyla uygulanan model sonuglari incelendiginde,
ortalama ve varyans denklemlerinde alim miidahalesi i¢in hesaplanan P degerlerinin %210
hata pay1 i¢erisinde yer almadig1 goriilmektedir. Bu nedenle, alim miidahalelerinin hem kur
ortalamas1 hem de kur oynakligi {izerinde herhangi anlamli bir etkisinin bulunmadigi
anlasilmaktadir. Bu donemde TCMB, toplam 21.289 milyon ABD Dolar tutarinda 8 alim
miidahalesinde bulunmustur. S6z konusu miidahaleler 16 Subat 2004 — 15 Subat 2006
tarihleri arasinda yapilmis olup, 15 Subat 2006 tarihinden sonra TCMB tarafindan
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dogrudan bir alim miidahalesi gergeklestirilmemistir. Bu dogrultuda 1 Ocak 2004 - 30
Haziran 2015 donemi sonuglarina bakildiginda, TCMB tarafindan gerceklestirilen alim
miidahaleleri ile uzun vadede kur iizerinde anlamli bir etki yaratilmadigi sonucuna

ulasilmaktadir.

Tablo 21. 1 Ocak 2004-30 Haziran 2015 Dénemi GARCH Sonuglar: (Satim
Miidahaleleri)

GARCH Sonuglar
1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 2999

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDSAT(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi Degisken Katsayi

C -0.056534 C -0.005385
(0.1982) (0.4757)

DEP(-1) 0.044374 RESID(-1)"2 0.125897
(0.0344)** (0.0000)***

DEP(-2) -0.004293 GARCHC(-1) 0.855178
(0.8358) (0.0000)***

INT -0.006645 INT 0.000986
(0.0010)*** (0.0191)**

EMBI 0.000551 EMBI 3.19E-05
(0.0062)*** (0.4627)

MUDSAT(-1) -0.018615 MUDSAT(-1) 0.240102
(0.9598) (0.1307)

Akaike bilgi dlgutu 2.106614

Schwarz dlguti 2.130647

Log-olabilirlik -3146.868

Parantez iginde gosterilen degerler P degerleridir.
** 1 %95 guven araliginda anlamli

*** 1 %99 guven araliginda anlamli

Tablo 21°de, 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 doneminde gerceklesen satim
midahalelerinin kur {izerindeki etkilerini analiz etmek amaciyla uygulanan GARCH
yontemi sonuglart yer almaktadir. Bu dénemde toplam 8.661 milyon ABD Dolar1 tutarinda
10 satim miidahalesi ger¢eklestirilmistir. Elde edilen sonuclara gore, satim miidahalelerinin
kur diizeyini negatif, kur oynakligmi ise pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir.
Ancak, soz konusu etkinin anlamliligint 6lgmek ig¢in P degerlerine bakildiginda, satim
miidahalelerinin kur diizeyi ve kur oynaklig1 ilizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi

gorilmektedir.
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Tablo 22. 1 Ocak 2004-31 Aralik 2005 Donemi GARCH Sonuglar: (Alm
Miidahaleleri)

GARCH Sonuglar
1/1/2004 - 30/12/2005

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 522

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDAL(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi Dedisken Katsayi

C -0.049212 C -0.009114
(0.6339) (0.6536)

DEP(-1) 0.033991 RESID(-1)"2 0.162785
(0.5071) (0.0002)***

DEP(-2) -0.024207 GARCH(-1) 0.833377
(0.6156) (0.0000)***

INT -0.015504 INT 0.002132
(0.0845)* (0.2875)

EMBI 0.001074 EMBI -9.03E-05
(0.1384) (0.6487)

MUDAL(-1) 0.326997 MUDAL(-1) 0.139366
(0.1986) (0.2818)

Akaike bilgi dlgutu 1.930717

Schwarz dlguti 2.028595

Log-olabilirlik -491.9172

Parantez iginde gosterilen degerler P degerleridir.
* 1 %90 guven araliginda anlamli

*** 1 %99 guven araliginda anlamli

Tablo 22’de goriildiigli gibi, ortiik enflasyon hedeflemesinin oldugu 1 Ocak 2004 -
31 Aralik 2005 donemde alim miidahalelerinin doviz kuru diizeyi ve oynakligi lizerinde
anlaml: bir etkisine rastlanmamustir. Toplam 15.848 milyon ABD Dolari tutarinda 7 alim
miidahalesi olmak lizere, tim c¢alisma donemleri igerisinde en ¢ok alim miidahalesi bu
donemde yapilmis olmasina ragmen doviz kuru diizeyinin ve oynakliginin iizerinde s6z

konusu miidahalelerin anlamli bir etkisinin bulunmamas: dikkat ¢ekmistir.
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Tablo 23. 1 Ocak 2004-31 Aralik 2005 Donemi GARCH Sonuglar: (Satim
Miidahaleleri)

GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/12/2005
Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 522
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDSAT(-1)
Ortalama Denklemi Varyans Denklemi
Degisken Katsayi Dedgisken Katsayi
C -0.024673 C -0.000450
(0.8244) (0.9818)
DEP(-1) 0.025092 RESID(-1)"2 0.173703
(0.6165) (0.0000)***
DEP(-2) -0.036316 GARCH(-1) 0.827520
(0.4518) (0.0000)***
INT -0.016367 INT 0.001656
(0.0696)* (0.4295)
EMBI 0.001057 EMBI -8.24E-05
(0.1459) (0.6874)
MUDSAT(-1) 0.535130 MUDSAT(-1) -2.320261
(0.0144)** (0.0059)***
Akaike bilgi dlgutu 1.940597
Schwarz olguti 2.038474
Log-olabilirlik -494.4958
Parantez icinde gosterilen degerler P degerleridir.
* 1 9%90 guven araliginda anlamli
** 10095 glven araliginda anlamli
*** . %99 gliven araliginda anlamli

Tablo 23’te, 1 Ocak 2004 - 31 Aralik 2005 donemindeki alim miudahalelerinin
doviz kuru diizeyi ve oynaklig1 lizerindeki etkisini gorebilmek i¢in uygulanan GARCH
modeli sonuglart yer almaktadir. S6z konusu dénem i¢in satim miidahalelerinin déviz kuru
diizeyi lizerindeki etkisine bakildiginda, satim miidahalelerinin %95 giiven araliina gore
anlamli bir etki ile doviz kuru seviyesini arttirdigi sonucuna ulasilmaktadir. Satim
miidahalelerinin oynaklik tizerindeki etkisi incelendiginde ise, negatif yonde ve %99 giiven
araliginda anlamli bir etkinin bulundugu goriilmektedir. Bu donemdeki satim
miidahalelerinin kur oynakligini azalttig1 anlasilmaktadir. 9 milyon ABD Dolar1 tutarinda 1
sattm miidahalesinin yapildig1 bu donem icin elde edilen sonuglar ile tiim c¢alisma donemi
icin elde edilen sonuglar karsilastirildiginda, kisa vadede satim miidahalelerinin kur

tizerinde beklenen yonde olmasa da daha etkili oldugu kanisina varilmaktadir.
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Tablo 24. 2 Ocak 2006-7 Haziran 2006 Donemi GARCH Sonuclari (Alim
Miidahaleleri)

GARCH Sonuglar
2/1/2006 - 7/6/2006

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 113

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDAL(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi Dedisken Katsayi

C -2.675214 C 0.572384
(0.0306)** (0.0804)*

DEP(-1) 0.046102 RESID(-1)"2 0.281487
(0.7802) (0.0133)**

DEP(-2) -0.078640 GARCH(-1) 0.527994
(0.6499) (0.0000)***

INT 0.126948 INT -0.014676
(0.2339) (0.6332)

EMBI 0.004485 EMBI -0.001045
(0.4899) (0.6385)

MUDAL(-1) 0.947717 MUDAL(-1) -0.397445
(0.8763) (0.7239)

Akaike bilgi 6lgutu 2.328414

Schwarz olguti 2.618048

Log-olabilirlik -119.5554

Parantez icinde gdsterilen degerler P degerleridir.
* 1 %90 guven araliginda anlamli
** 10095 glven araliginda anlamli
*** . %99 gliven araliginda anlamli

Acik enflasyon hedeflemesine gegilen 2 Ocak 2006 - 7 Haziran 2006 tarihleri
araliginda satim miidahalesi ger¢eklesmedigi icin model yanit vermemistir. Bu donemdeki
alim miidahaleleri i¢in uygulanan GARCH modeli sonuglar1 Tablo 24’te gosterilmistir.
Model bulgularina goére, alim miidahalelerinin kur diizeyi ve kur oynakligi tizerinde anlamli bir
etkisi bulunmamaktadir. Bu dénemde 5.441 milyon ABD Dolari tutarinda sadece 1 alim
miidahalesi gerceklesmistir. Ancak miidahale tutarinin diger alim miidahaleleri ile
karsilastirildiginda daha yiiksek olmasina ve s6z konusu donemin diger donemlere gore

daha kisa olmasina ragmen anlamli bir sonuca ulasilamamasi dikkat cekmektedir.
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Tablo 25. 8 Haziran 2006-15 Eyliil 2008 Donemi GARCH Sonugclar: (Satim
Miidahaleleri)

GARCH Sonuglari
8/6/2006 - 15/9/2008
Bagimli Degisken: DEP Gozlem sayisi: 593
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)*2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDSAT(-1)
Ortalama Denklemi Varyans Denklemi
Dedisken Katsayi Dedisken Katsayi
C -0.398179 C 0.315556
(0.2575) (0.2114)
DEP(-1) 0.014941 RESID(-1)"2 0.119846
(0.7397) (0.02412)**
DEP(-2) -0.044650 GARCH(-1) 0.718363
(0.2971) (0.0000)***
INT 0.003181 INT -0.017326
(0.8575) (0.1557)
EMBI 0.001116 EMBI 0.000565
(0.0898)* (0.0905)*
MUDSAT(-1) 2.778.493 MUDSAT(-1) 1.901.139
(0.00112)*** (0.0653)*
Akaike bilgi 6lctti 2.569508
Schwarz él¢iti 2.658247
Log-olabilirlik -749.8591
Parantez icinde gosterilen degerler P degerleridir.
* 1 %90 guven araliginda anlamli
** 1 %95 gliven araliginda anlamh
*** 1 %99 guven araliginda anlamli

8 Haziran 2006’dan kiiresel krizin ortaya ¢iktig1 15 Eyliil 2008 tarihine kadar olan
siiregte TCMB alim miidahalesi gerceklestirmemistir. Bu donemdeki satim miidahaleleri
i¢cin uygulanan GARCH yontemi sonuglari Tablo 25’teki gibidir. Elde edilen bulgulara
bakildiginda, kur ortalamasi1 denkleminin sonuglarinda alim miidahalesi degiskeni i¢in elde
edilen P degerinin %99 giiven araliginda anlamlilik ifade ettigi goriilmektedir. Bu
dogrultuda satim miidahalelerinin doviz kuru ortalamasi iizerinde anlamli bir etkisinin
bulundugu ve katsayr degerine bakildiginda bu etkinin pozitif yonde oldugu
anlasilmaktadir. Satim miidahalelerinin kur oynaklig1 lizerindeki etkisi incelendiginde ise,
%90 giiven aralifinda anlamli ve pozitif yonde bir etkinin oldugu goriilmektedir. Bu
nedenle, bu donemdeki satim miidahalelerinin kur oynakligmi arttirdigi sonucuna

varilmstir.
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Tablo 26. 15 Nisan 2010-30 Haziran 2015 Donemi GARCH Sonuclar1 (Satim

Miidahaleleri)

GARCH Sonuglari
15/4/2010 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP

Gozlem sayisi: 1359
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDSAT(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi Dedisken Katsayi

C -0.055240 C -0.020306
(0.4347) (0.1080)

DEP(-1) 0.047404 RESID(-1)"2 0.116592
(0.1268) (0.0000)***

DEP(-2) 0.019861 GARCH(-1) 0.835260
(0.5128) (0.0000)***

INT -0.004001 INT 0.006382
(0.7651) (0.0356)**

EMBI 0.000477 EMBI -5.09E-05
(0.2091) (0.4895)

MUDSAT(-1) -0.381678 MUDSAT(-1) 0.243073
(0.3481) (0.1184)

Akaike bilgi olgttl 1.777201

Schwarz olguti 1.823245

Log-olabilirlik -1195.608

Parantez icinde gosterilen degerler P degerleridir.

*

: %90 guven araliginda anlamli

** 1 %95 gliven araliginda anlamh

*kk

: %99 guven araliginda anlamli

TCMB’nin ¢ikis stratejini belirledigi 15 Nisan 2010 tarthinden 30 Haziran 2015°e

kadar olan donemde alim miidahalesi ger¢eklesmediginden model yanit vermemis, satim

miidahaleleri i¢in uygulanan model sonuglar1 ise Tablo 26’da gosterilmistir. Bu donemde,

toplam 6.547 milyon ABD Dolar1 tutarinda 6 kez satim miidahalesi yapilmis olmasina

ragmen doviz miidahalelerinin hem kur diizeyi hem de kur oynakligi tizerinde anlamli bir

etkisine rastlanmamustir.
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Tablo 27. 1 Ocak 2004-15 Eyliil 2008 Donemi GARCH Sonuglar: (Alim Miidahaleleri)

GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 15/9/2008

Bagimli Degisken: DEP Gozlem sayisi:1228

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)*2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDAL(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi Dedisken Katsayi

C -0.050575 C 0.005763
(0.5258) (0.7094)

DEP(-1) 0.039752 RESID(-1)"2 0.186317
(0.2246) (0.0000)***

DEP(-2) -0.015074 GARCH(-1) 0.803746
(0.6431) (0.0000)***

INT -0.010987 INT 0.003326
(0.0669)* (0.0459)**

EMBI 0.000792 EMBI -0.000181
(0.0513)* (0.1591)

MUDAL(-1) 0.404646 MUDAL(-1) 0.105491
(0.0620)* (0.3244)

Akaike bilgi 6l¢tti 2.264562

Schwarz olguti 2.314527

Log-olabilirlik -1378.441

Parantez igcinde gosterilen degerler P degerleridir.
* 1 %90 guven arahiginda anlamli

*%

: %95 guven araliginda anlamli

*kk

: %99 guven araliginda anlamli

1 Ocak 2004’ten 15 Eylil 2008’e kadar incelenen kriz Oncesi donemde
gerceklestirilen doviz alim miidahalelerinin kur {izerindeki etkinligi ile ilgili elde edilen
sonuglar Tablo 27°de verilmistir. 8 alim miidahalesinin gerceklestigi bu donem ig¢in elde
edilen GARCH modeli bulgularina bakildiginda, déviz alim miidahalelerinin kur diizeyi
tizerinde %10 hata payina gore anlamli etkisinin oldugu ve s6z konusu etkinin pozitif
yonde oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Oynaklik iizerindeki etkiyi gorebilmek icin elde
edilen varyans denklemi sonuglarina bakildiginda ise, alim miidahalelerinin kur oynakligi

tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigi anlagilmaktadir.
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Tablo 28. 1 Ocak 2004-15 Eyliil 2008 Donemi GARCH Sonuglar: (Satim
Miidahaleleri)

GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degisken: DEP

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDSAT(-1)

Gozlem sayisi: 1228

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi Dedisken Katsayi

C -0.026656 C 0.012598
(0.7423) (0.4584)

DEP(-1) 0.031227 RESID(-1)"2 0.192393
(0.3333) (0.0000)***

DEP(-2) -0.019277 GARCH(-1) 0.787112
(0.5500) (0.0000)***

INT -0.013057 INT 0.003229
(0.0302)** (0.0758)*

EMBI 0.000860 EMBI -0.000177
(0.0341)** (0.2012)

MUDSAT(-1) 1.827.079 MUDSAT(-1) 0.672281
(0.0249)** (0.3668)

Akaike bilgi dl¢itu 2.264123

Schwarz olguti 2.314089

Log-olabilirlik -1378.172

Parantez icinde gosterilen degerler P degerleridir.

* 1 %90 guven araliginda anlamli
: %95 guven araliginda anlamli
*** 1 %99 guven araliinda anlamh

*%

Tablo 28’de 1 Ocak 2004 - 15 Eyliil 2008 tarihleri arasindaki satim miidahalelerinin

etkisini 6lgmek i¢in uygulanan GARCH modeli sonuglar1 gosterilmistir. Bu tabloda yer

alan sonuglara gore, satim miidahalelerinin ABD Dolary/Tiirk Liras1 kuru diizeyi tizerinde

%095 giiven araliginda anlamli etkisinin bulundugu anlagilmaktadir. S6z konusu etkinin

pozitif olmasi nedeniyle, bu dénemde satim miidahalelerinin kur ortalamasini arttirdig

yoniinde bir sonuca ulasilmakta ve bu sonucun beklenenin tersi yoniinde oldugu

anlasilmaktadir. Satim miidahalelerinin kur oynaklig1 tizerindeki etkisine bakildiginda ise,

anlamli bir etkinin bulunmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 29. 16 Eyliil 2008-30 Haziran 2015 Donemi GARCH Sonuglar1 (Satim
Miidahaleleri)

GARCH Sonuglari
16/9/2008 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 1771

GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDSAT(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi Dedisken Katsayi

C -0.020681 C -0.023881
(0.7392) (0.0599)*

DEP(-1) 0.049867 RESID(-1)"2 0.105590
(0.0704)* (0.0000)***

DEP(-2) 0.008695 GARCH(-1) 0.847760
(0.7410) (0.0000)***

INT -0.011065 INT 0.006408
(0.3559) (0.0191)**

EMBI 0.000546 EMBI -3.78E-05
(0.1074)» (0.5527)

MUDSAT(-1) -0.361457 MUDSAT(-1) 0.166889
(0.3571) (0.1882)

Akaike bilgi dlcutu 1.976810

Schwarz olguti 2.013937

Log-olabilirlik -1738.466

Parantez icinde gosterilen degerler P degerleridir.
* 1 %90 glven araliginda anlamli

: %95 guven araliginda anlamli
*** 1 %99 guven araliginda anlamh
N1 %90 guven araligina ¢ok yakin

*%

Kriz sonras1 dénem olan 16 Eyliil 2008 - 30 Haziran 2015 déneminde TCMB
tarafindan doviz alim miidahalesi ger¢eklesmemistir. 6.547 milyon ABD Dolar1 degerinde
6 satim miidahalesi gergeklesen bu donemde satim miidahalelerinin etkinligini gormek i¢in
uygulanan GARCH modeli sonuglar1 Tablo 29’da gosterilmistir. Elde edilen sonuglara
bakildiginda, sattim miidahalelerinin ne kur diizeyi iizerinde, ne de kur oynaklig lizerinde

anlaml bir etkisinin bulunmadig1 goriilmektedir.

Yukarida incelenen GARCH modeli sonuglari, MUDAL/MUDSAT degiskenlerinin
hem ortalama hem de varyans denklemlerine dahil edilmesi ile bulunmustur. Olasi etkileri
gozden kagirmamak i¢in, GARCH yo6ntemi uygulanirken déviz miidahalelerinin kur diizeyi
ve kur oynakligi iizerindeki etkisi ayri ayri olarak ta Og¢llmiistir. Diger bir ifade ile
MUDAL/MUDSAT degiskenleri ortalama denklemine dahil edildiginde varyans
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denklemine dahil edilmemis, varyans denklemine dahil edildiginde ortalama denklemine
dahil edilmemistir. GARCH modeli uygulamalari ile tim donemler igin elde edilen

sonuglardan yararlanilarak Tablo 30 olusturulmustur.

Tablo 30. GARCH Analizi — Miidahalelerin Doviz Kuru Uzerindeki Etkisi*2

DONEM _ ALIM _ _ SATIM _
(Ilgili Dénemdeki Alim ve Satim Miidahalelerinin MUDAHALELERI MUDAHALELERI
Saylart ve Toplam Tutarlari) Ortalama | Oynaklik | Ortalama | Oynaklik
01/01/2004-30/06/2015 X X -X +X
8 Alim miidahalesi: 21.289 milyon $ +X —-- -X -
10 Satim miidahalesi: 8.661 milyon $ - +X — +x
01/01/2004-31/12/2005 +X +X +Vxx -V RRE
7 Alim miidahalesi: 15.848 milyon $ +xA --- Vv rx -
1 Satim miidahalesi: 9 milyon $ --- +X - Ve
02/01/2006-07/06/2006 +X -X n.a n.a
1 Alim miidahalesi: 5.441 milyon $ v EEE - n.a n.a
Satim miidahalesi yapilmamustir. --- v xF n.a n.a
08/06/2006-15/09/2008 n.a n.a VRRE +v'*
Alim miidahalesi yapilmamustir. n.a n.a R ik ---
3 Satim miidahalesi: 2.105 milyon $ n.a n.a - +X
16/09/2008-14/04/2010 na na na na
Alim ve satim miidahalesi yapilmamuistir. > e n.a na
n.a n.a n.a n.a
15/04/2010-30/06/2015 n.a n.a -X +X
Alim miidahalesi yapilmamistir. n.a n.a -X ---
6 Satim midahalesi: 6.547 milyon $ n.a n.a --- +v'*
01/01/2004-15/09/2008 +V'* +X v EE +X
8 Alim miidahalesi: 21.289 milyon $ +VE* --- +V'* -
4 Satim mildahalesi: 2.114 milyon $ --- +X - +X
16/09/2008-30/06/2015 n.a n.a -X +X
Alim miidahalesi yapilmamistir. n.a n.a -X ---
6 Satim miidahalesi: 6.547 milyon $ n.a n.a +X

: Negatif yonde etkiliyor.
: Pozitif yonde etkiliyor.
: Anlamsiz

+

X

v Anlamh
* 1 %90 giiven araliginda anlaml

** 1 %095 giiven araliginda anlaml

% 1 %99 giiven araliginda anlaml

n.a.: So6z konusu déonemde miidahale olmadigi i¢in yetersiz veri nedeniyle model yanit vermemistir.
N 1 %90 giiven araligina ¢ok yakin

Tablo 30’da, her donem igin 3 ayri satir bulunmakta ve bu satirlarda 3 ayr1 denklem
ile ulasilan sonuglara gére miidahale etkisinin ortalama veya oynaklik {izerinde ne yonde
bir etkisinin oldugu ve etkinin anlamli olup olmadigi belirtilmektedir. Ik satirda

miidahalelerin kur ortalamasi ve kur oynakligi iizerindeki etkisinin tek bir model ile

4 MUDAL/MUDSAT degiskenlerinin ortalama ve varyans denklemine ayri ayri eklenmesi ile uygulanan GARCH
Modeli sonuglar1 Ek1-7°de yer almaktadir.

124



dlgiilmesi sonucunda elde edilen bulgular yer almaktadir. Ikinci satirda miidahale
degiskeninin oynaklik denklemine dahil edilmeyerek sadece kur ortalamasi iizerindeki
etkisinin 0l¢iilmek istendigi model sonuglar1 bulunmaktadir. Son satirda ise miidahale
degiskeninin oynaklik denklemine dahil edilip, kur ortalamasi denklemine dahil edilmedigi
model sonuglart yer amaktadir. Degiskenlerin ayn1 anda modele dahil edilmesi ile ayr1 ayri
modele dahil edilmesi arasinda bazi sonuglar degisiklik gosterebilmektedir. Nitekim ayri
ayr1 yapilan bu model uygulamalari neticesinde, miidahalelerinin kur diizeyi ve kur
oynaklig1 tizerindeki etkisinin yonii ve anlamlilik seviyesi ile ilgili baz1 farkli sonuglara
ulasiimistir. Ornegin, 2 Ocak 2006 - 7 Haziran 2006 donemi igin gergeklestirilen ilk model
uygulamasinda alim miidahalelerinin kur ortalamasini pozitif ancak anlamli olmayan bir
sekilde etkiledigi goriiliirken, kur oynakliginin katilmadig: ikinci model uygulamasinda bu
etkinin yine pozitif yonde ancak %99 giiven araliginda anlamli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayni donemde alim miidahalelerinin kur oynakligi iizerindeki etkisine
bakildiginda, ilk modelde negatif olmakla beraber anlamli olmayan bir etkiye, miidahale
degiskeninin ortalama denklemine dahil edilmedigi son modelde ise pozitif ve %95 giiven

araliginda anlaml bir etkiye rastlanmastir.

Model uygulamalarinin farklilik gosterdigi bir diger donem olan 8 Haziran 2006 -
15 Eylil 2008 doneminde, satim miidahalelerinin ilk modelde kur oynakligini %90
anlamlilik diizeyindeki anlamlilikla pozitif yonde etkiledigi, son modelde ise anlamli bir

etkisinin bulunmadig1 goriilmektedir.

15 Nisan 2010 - 30 Haziran 2015 donemi sonuglarina bakildiginda, ilk model
uygulamasinda satim miidahalelerinin oynaklik {izerinde pozitif ancak anlamli olmayan bir
etkisinin oldugu goriiliirken, kur ortalamasinin dahil edilmedigi model uygulamasinda s6z
konusu etkinin %90 giiven araliginda anlamli ve pozitif yonde oldugu sonucuna

ulasilmaktadir.

GARCH modeli bulgularina gére, TCMB’nin, genel anlamda doviz miidahaleleri
ile kurlar iizerinde beklenen etkiyi yaratamadigi sonucuna ulagilmistir. Tiim calisma
donemi igerisinde olusturulan diger donemlerde bazi anlamli etkilere rastlansa da, doviz
miidahalelerinin uzun vadede kur diizeyi ve kur oynakligi iizerinde anlamli bir etki

yaratamadig1 kanisina varilmastir.
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Akinct ve digerleri (2005)’nin 16 Mayis 2001 - 31 Aralik 2003 donemi i¢in yapmis
oldugu benzer model sonuglari incelendiginde, GARCH Analizi’ne gore ddoviz alim
miidahalelerinin ortalama ve oynaklik {izerinde anlamli bir etkisine rastlanamamistir. Bu
calismada da 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 tarihleri arasini kapsayan tiim dénem ig¢in
ayni sonuca ulagilmigtir. Akinct ve digerleri (2005)’nin c¢aligmasinda, satim
midahalelerinin oynaklik iizerinde pozitif yonde anlamli etkisinin bulundugu, déviz kuru
diizeyi tizerinde ise anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna varilmistir. Bu ¢alismada ise
satim miidahalelerinin hem kur diizeyi hem de kur oynaklig1 tizerinde anlamli bir etkisime
rastlanmamistir. Akinci ve digerleri (2005)’nin ¢alismasinda, bu ¢alismada oldugu gibi
TCMB’nin doviz kurlant diizeyi ve oynakligi iizerinde istenen etkiyi yaratamadigi
sonucuna ulasilmistir. Her iki ¢alismada elde edilen GARCH sonuglari incelendiginde,
farkli donemler iizerinde model uygulamasi yapilmasina ragmen, satim miidahalelerinin
oynaklik tiizerindeki etkisinin anlamliligt disindaki calisma sonuclarinin paralellik

gosterdigi gorilmiistiir.
4.3.3. E-GARCH Analizi

Do6viz miidahaleleri ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 6lgmek icin Probit ve
GARCH yontemleri ile yola ¢ikilan ¢aligmada, asimetrik tepkiyi hesaba katan E-GARCH
modeli ile elde edilecek sonuglar merak edilerek E-GARCH yonteminin de uygulanmasina
karar verilmistir. Doviz miidahalelerinin kur diizeyi ve kur oynakligi tizerindeki etkisini
6l¢mek amaciyla GARCH modelinin uygulanmasinin ardindan, tissel GARCH modeli olan
E-GARCH modeli uygulamasina gegilmistir. E-GARCH modeli ile elde edilen sonuglar
Tablo 31°de gosterilmektedir. 43

GARCH modelinde oldugu gibi E-GARCH modelinde de her donem igin ayr1 ayri
modeller olusturulmustur. Alim veya satim miidahalesi degiskeninin ortalama ve varyans
denklemlerine ayni zamanda eklendigi model, sadece ortalama denklemine eklendigi
model ve sadece varyans denklemine eklendigi model olmak tizere 3 tane model

uygulamasi gerceklestirilmistir.

43 E-GARCH modeli sonuglar1 ayrintili olarak Ek 8-Ek 14°te verilmistir.
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Tablo 31. E-GARCH Sonuglari

DONEM _ ALIM . _ SATIM .
(ilgili Dénemdeki Alim ve Satim Miidahalelerinin MUDAHALELERI MUDAHALELERI
Sayilari ve Toplam Tutarlarn) Ortalama Oynaklik Ortalama Oynaklik
01/01/2004-30/06/2015 +vr* -X -X +VEE
8 Alim miidahalesi: 21.289 milyon $ +VEE - -X -
10 Satim miidahalesi: 8.661 milyon $ --- +X - VG
01/01/2004-31/12/2005 Al +X +X -X
7 Alim miidahalesi: 15.848 milyon $ +VEE - +X -
1 Satim miidahalesi: 9 milyon $ - +X - -X
02/01/2006-07/06/2006 Al A ieie n.a n.a
1 Alim miidahalesi: 5.441 milyon $ A ek - n.a n.a
Satim miidahalesi yapilmamistir. -—- el n.a n.a
08/06/2006-15/09/2008 n.a n.a VR v xRk
Alim miidahalesi yapilmamustir. n.a n.a VR -
3 Satim miidahalesi: 2.105 milyon $ n.a n.a - NG S
16/09/2008-14/04/2010 - - e -
Alim ve satim miidahalesi yapilmamustir. ' ' . '
n.a n.a n.a n.a
15/04/2010-30/06/2015 n.a n.a -X +v'*
Alim miidahalesi yapilmamustir. n.a n.a -X -
6 Satim miidahalesi: 6.547 milyon $ n.a n.a - Vo
01/01/2004-15/09/2008 A e +X VR FVRRE
8 Alim miidahalesi: 21.289 milyon $ + R - +X -
4 Satim miidahalesi: 2.114 milyon $ o +X L +v'*
16/09/2008-30/06/2015 n.a n.a -X HVRE
Alim miidahalesi yapilmamuistir. n.a n.a -X -
6 Satim miidahalesi: 6.547 milyon $ n.a n.a - %
- : Negatif yonde etkiliyor.
+ ! Pozitif yonde etkiliyor.
X ! Anlamsiz
V' Anlamh
* 1 %90 giliven araliginda anlaml
** 1 %95 giiven araliginda anlaml
**% 2 0499 gliven araliginda anlamli
n.a.: Soz konusu déonemde miidahale olmadig i¢in yetersiz veri nedeniyle model yanit vermemistir.

E-GARCH sonuglart ile GARCH sonuglart karsilastirildiginda, elde edilen
bulgularin bazilarmin benzer oldugu, bazilarmmin ise farklilik gosterdigi goriilmektedir.
Tiim ¢alisma donemini kapsayan 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 tarihleri arasinda, her iki
modele gore, alim miidahalelerinin kur diizeyini pozitif yonde etkiledigi, ancak bu etkinin
E-GARCH modelinde %95 giiven araliginda anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir. Satim
miidahalelerinin ise her iki modelde de kur diizeyini negatif yonde etkiledigi ancak bu
etkilerin anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir. Alim miidahalelerinin kur oynakligi
tizerindeki etkisine bakildiginda, s6z konusu miidahalelerin kur oynakligim1 anlamli
olmamakla birlikte GARCH modelinde pozitif, E-GARCH modelinde ise negatif yonde
etkiledigi etkisine

goriilmiistiir. Satim miidahalelerinin kur oynaklig1 {izerindeki
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bakildiginda ise, her iki modele gore sonuc¢ pozitif yonde ¢ikmis, ancak GARCH
modelinde anlamli olmayan bu sonu¢ E-GARCH modelinde %95 giiven araliginda

anlamlilik gostermistir.

1 Ocak 2004 - 31 Aralik 2005 donemi E-GARCH modeli bulgulari incelendiginde,
alim miidahalelerinin kur diizeyini %1 hata payma goére anlamli bir etkiyle arttirdigi
sonucuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglara gore, bu donem igin alim miidahalelerinin kur
oynakligi lizerinde pozitif yonde olmakla birlikte anlamli bir etkisine ulagilmamistir. Satim
midahalelerinin kur diizeyi ve kur oynaklig1 iizerindeki etkisine bakildiginda, kur diizeyi
tizerinde pozitif, kur oynaklig1 tizerinde ise negatif yonde bir etkinin bulundugu, ancak her

iki etkinin de anlamli olmadig1 sonucuna varilmastir.

E-GARCH modeli ile 2 Ocak 2006 — 7 Haziran 2006 doénemi igin ulasilan
sonuglara gore, alim miidahalelerinin %99 giiven araliginda anlamli bir etkiyle hem kur
diizeyini hem de kur oynakligmmi arttirdigi goriilmistir. Bu dogrultuda, alim
miidahalelerinin kur diizeyini beklenen yonde, kur oynakligini ise beklenmeyen yonde
etkiledigi kanisina varilmistir. Bu donemde yalniz 1 alim miidahalesi yapilmis olmasina
ragmen kur diizeyi ve kur oynakligi iizerinde anlamli sonuglara ulasildigi gézden
kagmamistir. Diger donemler ile karsilastirildiginda bu donemin daha kisa bir siireyi
kapsamasi1 ve miidahale tutarinin diger alim miidahale tutarlarina gore yiiksek olmasinin bu

sonuca ulasilmasinda etkili olabilecegi diisiintilmiistiir.

8 Haziran 2006 - 15 Eylil 2008 donemi igin uygulanan E-GARCH modeli
bulgularma goére, satim miidahalelerin kur diizeyini ve kur oynakhigmi %1 hata
diizeyindeki anlamlilik derecesi ile arttirdigi yoniinde sonuca ulasilmistir. Satim
miidahalelerinin kur diizeyini veya kur oynakligim1 diistirmek amaciyla gergeklestirildigi
gdz Oniinde bulundurulursa, elde edilen sonuclarin beklenen ydnde olmadig

goriilmektedir.

E-GARCH sonuglarina gore, 15 Nisan 2010 - 30 Haziran 2015 doneminde
gerceklestirilen satim miidahalelerinin kur diizeyi iizerinde negatif olmakla birlikte anlamli
bir etkisi bulunmazken, kur oynakligi iizerinde % 90 giiven araligindaki anlamlilikla
pozitif etkisi bulundugu goriilmiistiir. Bu anlamlilik satim miidahaleleri degiskeninin

ortalama denklemine eklenmedigi durumda artarak % 95 giiven araligina ¢ikmustir.
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Kriz oncesi ¢alisma donemini kapsayan 1 Ocak 2004 - 15 Eyliil 2008 tarihleri
arasindaki E-GARCH modeli sonuglarina gére, alim miidahalelerinin kur diizeyini %1 hata
diizeyindeki anlamlilikla arttirdigi, kur oynakligini ise anlamli olmayan bir etkiyle
arttirdi@i goriilmiistiir. Bunun yani sira, satim midahalelerinin %99 giiven araliginda
anlamli bir etkiyle hem kur diizeyini hem de kur oynakligini arttirdigi sonucuna
ulagilmistir. Satim miidahalelerinin kur diizeyi ve kur oynakligi iizerinde yarattig1 bu etki

beklentilerle ters yonde ¢ikmuistir.

TCMB tarafindan 6 kez satim miidahalesinde bulunulan 16 Eyliil 2008 - 30 Haziran
2015 araligindaki Kkriz sonras1 donemde, satim miidahalelerinin kur diizeyini negatif yonde
olmakla birlikte anlamli bir sekilde etkilemedigi goriilmiistir. Ayni dénemde satim
miidahalelerinin kur oynakligin1 %5 hata diizeyindeki anlamlilikla arttirdig1 belirlenmistir.
Kur oynakligi tizerindeki anlamlilik derecesi, satim miidahalesi degiskeninin sadece

varyans denklemine dahil edildigi durumda daha yiiksek ¢ikmustir.

E-GARCH modeline gore en sik goriilen sonuglardan biri, alim miidahalelerinin
beklenen sekilde kur diizeyini anlamli bir etkiyle arttirmasi olmustur. Ancak alim
miidahalelerinin oynaklik tizerinde anlamli bir etkisine ulasilmamistir. Model sonuglarina
gore en sik rastlanan diger bir sonug ise, satim miidahalelerininin kur oynakligini anlaml
bir etkiyle arttirmast olmustur. TCMB’nin doviz miidahaleleri gergeklestirerek Kkur
oynakligim1 azaltma yoOniindeki politikasi ile bu sonu¢ karsilastirildiginda satim
miidahalelerinin beklenenin tersi yoniinde bir etki yarattigi sonucuna ulagilmistir. Bu
dogrultuda, TCMB’nin satim miidahalelerinden uzak durmasi gerektigi kanisina

varilmistir.
4.3.4. Modeller Uzerine Genel Degerlendirme

Uluslararas1 bircok ¢alismada Probit, GARCH ve E-GARCH yoOntemleri
kullanilarak déviz miidahaleleri ile kur arasindaki Ol¢lilmeye calisilmistir. Bu ¢alismada
da, konuyla uyumlu oldugu diisiiniilerek ABD Dolari/Tiirk Lirasi kuru ile TCMB’nin
gerceklestirdigi doviz miidahalelerinin birbirlerini etkileme giiglerini 6lgebilmek amaciyla

bu yontemler kullanilmstir.

TCMB tarafindan gergeklestirilen miidahalelerin, doviz kurunun sapmasina ve kur

oynakligia gore gergeklesme olasiligini 6lgebilmek amaciyla Probit modeli uygulanmaistir.
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Probit modeli uygulamasi genel itibariyle birgok anlamli sonuca ulasilmasini saglamistir.
Her ne kadar elde edilen sonuglara gore, oynakligin miidahaleler iizerindeki etkileri
beklenen gibi olmasa da, kur sapmasinin bir¢ok donem i¢in miidahale olasilig1 {izerindeki
etkileri beklenen yonde olmustur. Bu dogrultuda, para politikasi uygulamalar1 ve kriz
stirecine gore olusturulan donemlerin ¢ogunda kur sapmasinin anlamli bir etkiyle satim
miudahaleleri olasiligmi arttirdigi, alim miidahalelerinin olasiligin1  ise azalttig
gorilmistir. Kur oynakligi ise, satim miidahaleleri olasiligini modelin yanit verdigi tiim
donem sonuglarina gore azaltmaktadir. Her donem igin olmasa da bazi donemlerde alim

midahaleleri i¢in de ayni sonuca varilmistir.

Probit modeli sonuclarinda McFadden R? degerlerinin alim miidahaleleri ve satim
midahalelerine gore gosterdigi farklilik dikkat c¢ekmistir.  Satim miidahaleleri igin
uygulanan model sonuglarinda McFadden R? degeri genellikle daha yiiksek ¢ikmustir. Bu
baglamda, modelin satim miidahaleleri verilerine genellikle daha uyumlu oldugu
sOylenebilir. Ayrica, bu bulguya gore, satim miidahaleleri gerceklestigi zaman piyasanin

tepkisinin daha gii¢lii oldugu sonucu c¢ikarilabilir.

GARCH ve E-GARCH modelleri ile Probit modelinden farkli olarak, doviz
miidahalelerinin ABD Dolari/Tiirk Lirast kurunun diizeyi ve oynakligi {izerindeki
etkilerinin 6lgiilmesi amaglanmistir. GARCH modeli sonuglarina gore, galisma dénemi
gergevesinde, alim miidahalelerinin ve satim miidahalelerinin uzun donemde kur diizeyi ile
kur oynaklig tizerinde anlamli bir etkisinin bulunmadig1 kanisina varilmistir. Olusturulan
donemlerde en ¢ok rastlanan sonuglardan biri satim miidahalelerinin kur diizeyini arttirdig
yoniinde olmustur. GARCH modelinde anlamli sonuglara ulasilamamasinin ardindan,
GARCH modelinden farkli olarak negatif soklarin etkisini géz Oniinde bulunduran ve
asimetrik tepkiyi hesaba katan E-GARCH modeli ile analiz yapilmistir. ARCH modeline
dayanan bu iki model uygulamasinin sonucunda ne gibi farkli bulgular elde edilecegi ve
hangi modelde doviz miidahalelerinin kur diizeyi ve kur oynakligi iizerindeki etkisi
hakkinda daha anlamli sonuglara ulasilacagi merak edilmistir. E-GARCH modeli sonuglari
ile GARCH modeli sonuglar1 baz1 donemlerde benzerlik gostermis, bazi donemlerde ise
farkli neticeler sergilemistir. GARCH modeli ile 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015
doneminde alim miidahalelerinin kur diizeyi lizerinde anlamli bir etkisi bulunmazken, E-
GARCH modeline gore alim miidahalelerinin kur diizeyini %95 giiven araligindaki

anlamlilik diizeyine gore anlamli ve pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ayni
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donemde, GARCH modeli bulgularina gore, satim miidahalelerinin oynaklik {izerinde
anlaml1 bir etkisine rastlanmazken, E-GARCH modelinde %95 giiven araliginda anlaml
ve pozitif yonde bir etkiye rastlanmistir. Bu dogrultuda E-GARCH modeline gore, tim
calisma donemindeki alim miidahalelerininin kur diizeyini beklenen sekilde arttirdigi,
satim miidahalelerinin ise beklenmeyen sekilde kur oynakliginin artmasina sebep oldugu
kanisina varilmustir. Iki model karsilastirildiginda goze carpan sonuglardan biri, tiim
calisma donemi dikkate alinarak olusturulan kriz Oncesi ve kriz sonrast donemlerde
gergeklestirilen satim miidahalelerinin kur oynaklig1 tizerindeki etkisi olmustur. GARCH
modeli sonuglarina goére kriz dncesi ve kriz sonrasi déonemde satim miidahalelerinin kur
oynakligi iizerinde anlamli bir etkisine rastlanmazken, E-GARCH modeline gore bu
donemlerde, tiim c¢alisma doneminde goriildigii gibi, satim midahalelerinin kur

oynakligin1 anlamli bir sekilde arttirdig1 gézlemlenmistir.

Probit modeli ve E-GARCH modeli ile genel olarak anlamli sonuglara ulagilirken,
GARCH modelinde ¢ok fazla anlamli sonuca ulasilamamistir. GARCH modeli sonuglarina
gore doviz miidahalelerinin uzun vadede kur diizeyi ve kur oynakligini anlamli olarak
etkilemedigi gézlemlenmistir. Diger donemlerde elde edilen sonucglarin bazilar1 anlamli ve
beklenen sekilde ¢iksa da, genel itibari ile beklenen yonde sonucglara ulasilamadigi
goriilmiistiir. E-GARCH modelinde ise tiim ¢alisma donemi i¢in alim miidahalelerinin kur
diizeyini beklenen yonde etkilemesi disinda elde edilen sonuglarin genel anlamda
beklentilerle ortiismedigi sonucuna varilmistir. Bu modele gore, en sik rastlanan
sonuclardan bir1 satim miidahalelerinin kur oynakligi tlizerinde pozitif etki yaratmasi
olmustur. Bu dogrultuda, kosullu varyans modelleri olan GARCH ve E-GARCH
bulgularima gore, satim miidahalelerinin kur iizerinde yarattig1 etkilerin TCMB para
politikasiyla uyusmamasindan dolayi TCMB’nin satim miidahalelerinden kaginmasi

gerektigi diistiniilmiistiir.
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SONUC

Gegmisten gilintimiize, ilkelerin uyguladiklar1 para ve doviz politikalar
incelendiginde, i¢inde bulunulan sartlara gore gesitli sistemlerin kabul edilip uygulandigi
goriilmektedir. S6z konusu sistemlerin temelini altin standardi ve Bretton Woods sistemi
olusturmaktadir. Ulke paralarinin degisiminin altmna bagl oldugu altin standardinin 20.
yiizyil baslarinda etkinligini kaybetmesinin ardindan Bretton Woods sistemi ortaya ¢ikmis
ve iilke paralar1 sabit bir kur olarak belirlenen dolar paritesine baglanmistir. Ancak
1970’1erin basinda bazi ekonomik sorunlarin yasanmasinin ardindan ayarlanabilir sabit kur
sistemine dayanan Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte esnek kur sistemine gegis
baslamis ve doviz kurlarinda 6nemli derecede oynakliklar meydana gelmeye baslamistir.
Ulkeler ekonomisi agisindan olumsuz etkileri bulunan yiiksek doviz kuru oynakligmin
Online  gegebilmek  igin  parasal otoriteler tarafindan doviz =~ miidahaleleri
gerceklestirilmektedir. Doviz kuru oynakligini azaltmanin yani sira, doviz kuru diizeyini ve
doviz rezervini etkilemek i¢in Merkez Bankalari zaman zaman miidahalelerde
bulunmaktadir. Bdylece doviz kurunda etki yaratarak makroekonomik cergevede
enflasyon, dis denge, kaynak tahsisi, finansal istikrar gibi konularin kontrol altina alinmasi

amaglanmaktadir.

Sabit doviz kuru sistemi ile esnek doviz kuru sistemi arasinda bir¢cok degisik sistem
bulunmaktadir. Ulkeler, iglerinde bulunduklari kosullara gére kendilerine uygun déviz
kuru sistemini benimsemektedir. 1980 dncesinde sabit kur rejimini uygulayan Tirkiye’de
1980 kararlar1 ile sabit kur rejimi terk edilmistir. Doviz kuru rejiminde serbestlesmeye
gidilmis ve 2001 yilina kadar ¢esitli doviz kuru sistemleri uygulanmistir. 2001 yilinda ise
esnek kur sistemine gegilmis ve birgok iilkede oldugu gibi kur sisteminin serbestlesmesinin
ardindan doviz miidahalelerinde artis meydana gelmistir. Doviz kurlarinda asin
dalgalanmalar olustugu zamanlarda TCMB, alim veya satim miidahalesinde bulunarak

dalgalanmalarin 6niine gecmeye ¢alismistir.

Parasal otoriteler tarafindan gergeklestirilen doviz miidahalelerinin etkinligi zaman
igerisinde 6nem kazanmis ve uluslararas1 alanda tartismali bir konu haline gelmistir. Bir
kisim goriise gore, doviz miidahaleleri doviz kuru diizeyini etkileyebilmek ve doviz kuru
oynakligin1 azaltabilmek i¢in etkili bir yontemdir ve bu miidahaleler ile olumlu sonuglar

alinmas1 miimkiindiir. Diger bir goriise gore ise, doviz miidahalelerinin gerceklestirilmesi
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istenen etkiyi yaratmayip ters bir etkiye neden olabilir ve doviz kurunun oynakliginin daha
fazla artmasina sebebiyet verebilmektedir. D&viz miidahalelerinin doviz kurlarini ne
sekilde etkiledigi merak unsuru haline gelmis ve bu konuyla ilgili uluslararas: alanda
bircok c¢alisma yapilmistir.  Cesitli methodlar kullanilarak doviz miidahalelerinin
etkinligini O0lgmeyi amaglayan bu c¢alismalarda farkli sonuglar elde edilmistir.
Miidahalelerin doviz kuru tizerinde olumlu etkileri bulundugu, istenenden farkli sekilde

etkiledigi veya hi¢bir etkisinin bulunmadigi gibi degisik sonuglara ulasilmistir.

Do6viz miidahaleleri her ne kadar doviz kurlarini belirli bir seviyeye getirebilmek
veya belirli bir seviyede tutabilmek igin yapilsa da, doviz kurlarinin seyrini etkileyen
bircok faktdr oldugu unutulmamalidir. Merkez bankalar1 doviz miidahalelerini doviz
rezervleri yettigi kadar, smirli Olgiilerde yapabilmektedir. Doviz rezervi miktart ve
miidahale maliyetleri bu islemlerde 6nemli rol oynamaktadir. Déviz kurunu kontrol
edebilmek amaciyla yapilan miidahalelerde, diger i¢c ve dis faktorlerin etkisine engel
olunamadig i¢in doviz kurlarinda istenen etkiyi yaratmak gii¢ hale gelebilmektedir. Doviz
miidahalelerinin kimi zaman déviz kurlar1 tizerinde anlamli bir etkisi yok gibi goriilse de,
olas1 yiiksek bir oynakligin Oniline ge¢mis olma ihtimalleri bulunmaktadir. Diger bir
taraftan miidahalelerinin ters etki yarattigin1 disiinenlerin goriisleri de g6z ardi
edilmemelidir. Doviz miidahaleleri yapildiktan sonra kur yoniiniin beklenenin tersine
gitmesi veya kur oynaklhiginin diisliriilmesi istenirken kur oynakliginin daha yiiksek
seviyelere ulagsmast gozlenebilmektedir. Miidahalelerin anlamli sonuglar vermemesi,

miidahale yonteminin kullanilmasinin dogrulugunu tartisilir hale getirmektedir.

Bu ¢alisma, TCMB’nin 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 déneminde gergeklestirdigi
doviz miidahaleleri ile ABD Dolar/Tiirk Lirast doviz kuru arasindaki iliskiyi 6l¢mek
amaciyla yapilmistir. Calismada hangi model kullanilabilecegi konusunda yapilan
arastirmalar sonucunda, konuyla ilgili sik kullanilan ve basarili sonuglara ulasilabilen
modellerden olan Probit, GARCH ve E-GARCH modellerinin uygulanmasina karar

verilmistir.

Bir olaym varligini veya yoklugunu &lgmeye yarayan bir regresyon modeli olan
Probit modeli ile doviz kuru oynakligi ve doviz kuru sapmasina gére TCMB doviz
miidahalelerinin ger¢eklesme olasiliginin 6l¢iilmesi amaglanmistir. Doviz miidahalelerinin

doviz kuru ortalamasi ve doviz kuru oynakligi {izerindeki etkisini Olgebilmek igin ise
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GARCH ve E-GARCH modelleri kullanilmistir. GARCH modeli, zaman serisi
analizlerinde kullanilan yontemlerden biri olup, ARCH modeli tizerine gelistirilmis
otoregresif bir kosullu varyans modelidir. ARCH modeli degisken varyans igeren zaman
serileri i¢in kullanilan ve ge¢mis donem hata degerlerinin karelerinin alinmasiyla
hesaplanan bir modeldir. GARCH modelinde ARCH modelinden farkli olarak gegmis
donem hata degerlerinin kareleri yerine ge¢mis donem hata degerlerinin karelerinin
hareketli ortalamasi alinarak kosullu varyans hesaplamasi yapilmaktadir. Bu hesaplamanin
daha anlamli sonuglar verdigi kabul edilmektedir. E-GARCH modeli ise, GARCH
modelinde pozitif soklarla ayni1 yonde etkisinin oldugu varsayilan negatif soklarin oynaklik
tizerinde olusturabilecegi asimetrik tepkiyi hesaba katan bir modeldir. Uluslarasi alanda
doviz miidahaleleri ile doviz kuru iizerine yapilan ¢alismalarda ¢ogunlukla bu modellerin
uygulanmasi goz oniinde bulundurularak oncelikle GARCH modeli uygulanmis, ardindan
GARCH modeli sonuglar1 ile E-GARCH modeli sonuglart arasindaki farkliliklari
gorebilmek amaciyla E-GARCH uygulamasina gegilmistir.

Model uygulamalari igin ¢esitli donemler olusturulmustur. Tiim ¢alisma donemini
kapsayan 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 doneminin yani sira, para politikasinda
degisiklige gidilen tarihler ve kriz siireci dikkate alinarak donem araliklar1 belirlenmistir.
Bu dogrultuda ortiik enflasyon hedeflemesi olan 1 Ocak 2004 - 31 Aralik 2005 doénemi,
acik enflasyon hedefine gegilen 1 Ocak 2006 - 7 Haziran 2006 donemi, tiirbiilans sonrasi
parasal sikilastirma siirecine gidilen 8 Haziran 2006 - 15 Eyliil 2008 dénemi, kriz sonrasi
cikis stratejisi belirlenene kadarki siireci kapsayan 16 Eyliil 2008 - 14 Nisan 2010 dénemi,
cikis stratejisinin belirlenmesinden ¢alisma déneminin sonuna kadar olan 15 Nisan 2010 -
30 Haziran 2015 dénemi olmak iizere para politikalarina gore 5 donem olusturulmustur.
Ayrica ¢alisma dénemine gore kriz dncesi ve sonrasi olarak belirlenen 1 Ocak 2004 - 15
Eyliil 2008 ve 16 Eyliil 2008 - 30 Haziran 2015 donemleri olmak iizere 2 donem daha

olusturulmustur. Boylece, tlim ¢alisma dénemi ile birlikte toplamda 8 donem incelenmistir.

Probit Analizi sonucunda 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 dénemi i¢in oynakligin
alim miidahalelerinin olasiligini anlamli yonde etkilemedigi, satim miidahalelerini ise
anlamli ve negatif yonde etkiledigi goriilmiistiir. DOviz kurunun uzun vade degerinden
sapmasinin ise alim miidahalelerinin olasiligini anlamli bir etkiyle disiirdiigl, satim
miidahalelerinin gerceklesme olasiligini ise anlamli bir etkiyle arttirdigt sonucuna

ulasilmigtir. Diger bir ifade ile s6z konusu donemde, kur oynakliginin TCMB’nin satim

134



midahalesi yapma olasiligmi diislirdiigii, kur sapmasmin ise alim miidahalesi yapma
olasiligin1 digiiriirken satim miidahalesi yapma olasiligini yiikselttigi sdylenebilir. Akinci
ve digerleri (2005) nin yapmis oldugu benzer ¢alismada, 16 Mayis 2001 - 31 Aralik 2003
donemi i¢in Probit modeline gére oynakligin alim ve satim miidahalelerinin olasiligini
anlamli bir sekilde arttirdigi goriilmistir. Bunun yani sira kur sapmasinin, alim
midahalelerinin olasiligin1 anlamli ve negatif yonde, satim miidahalelerinin olasiligim
anlaml ve pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Bu c¢alismada da, 1 Ocak 2004 -
30 Haziran 2015 donemini kapsayan donem i¢in kur sapmasinin miidahaleler iizerindeki

etkisi ile ilgili sonuglarin s6z konusu ¢aligsma ile paralellik gosterdigi goriilmektedir.

Bu ¢alismada GARCH modeli ile 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015 donemindeki
doviz miidahalelerinin kur diizeyi ve kur oynakligi iizerindeki etkinligi ile ilgili anlaml1 bir
sonug elde edilememistir. TCMB tarafindan gerceklestirilen alim ve satim miidahalelerinin
hem doviz kuru diizeyi, hem de doviz kuru oynakligi {lizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigr sonucuna varilmistir. Tim ¢alisma donemi araliginda olusturulan diger
donemlerde ise bazi anlamli etkilere rastlanmistir. En sik goriilen sonuglardan biri satim
miidahalelerinin doviz kuru diizeyini arttirmasi olmustur. Satim miidahalelerinin kur
diizeyini veya kur oynakligimi diisiirmek amaciyla gerceklestirildigi diistiniildiigiinde bu
sonucun beklenen yonde olmadigi anlagilmaktadir. Bunun yani sira, sadece 1 Ocak 2004 -
31 Aralik 2005 tarihleri arasinda gerceklestirilen satim miidahalelerinin anlaml bir etkiyle
kur oynakhigint diisiirdiigii belirlenmis, diger donemlerde beklenen yonde bir etkiye
rastlanmamistir.  Donemler itibariyle model sonuglar1  incelendiginde, doviz
miidahalelerininin kur diizeyi ve kur oynaklig iizerinde kisa vadeli donemlerde daha etkili
oldugu sonucuna varilmig, ancak bu etkinin genel olarak beklenen ydnde olmadig:

belirlenmistir.

Akinci ve digerleri (2005)’nin ¢alismasindaki GARCH Analizi’ne gore, 16 Mayis
2001 - 31 Aralik 2003 donemi i¢in elde edilen alim miidahalesi sonuglariyla 1 Ocak 2004 -
30 Haziran 2015 donemi i¢in gergeklestirilen bu ¢alismadaki sonuglarin genel anlamda
paralellik gosterdigi anlagilmistir. Her iki ¢alismada da, alim miidahalelerinin kur diizeyi
ve kur oynaklig1 lizerinde anlamli bir etkisine rastlanmamistir. S6z konusu ¢alismada satim
miidahalelerinin oynaklik {izerinde pozitif ve anlaml etkisinin oldugu, bu ¢aligmada ise

anlamli olmasa da miidahale etkisinin pozitif yonde oldugu belirlenmistir. Her iki
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calismada da, satim miidahalelerinin doviz kuru diizeyi iizerinde etkisinin olmadigi

gorilmistir.

GARCH modelinin uygulanmasinin ardindan tissel GARCH modeli olan E-
GARCH modeli uygulanmistir. E-GARCH yo6nteminde, 1 Ocak 2004 - 30 Haziran 2015
donemi i¢in GARCH modelinden farkli olarak, alim miidahalelerinin kur diizeyi tizerinde
ve satim miidahalelerinin kur oynaklig iizerinde anlaml1 etkisine rastlanmistir. E-GARCH
modeli sonuglarina goére, alim miidahaleleri kur diizeyini anlamli bir etkiyle arttirmustir.
Allm miidahalelerinin kur diizeyi {zerinde beklenen etkisinin pozitif oldugu
diisiiniildiginde bu sonucun beklentilerle dogru orantili oldugu kanisina varilmistir. E-
GARCH yontemine gore anlamlilik gdsteren bir diger etki ise satim miidahalelerinin kur
oynakligini arttirmasi yoniinde olmustur. Beklentilerin tersi yoniinde olan bu etki, kriz

oncesi ve kriz sonras1 donemlerde de goriilmiistiir.

Genel itibariyle model uygulamalar1 sonucunda, doviz kuru sapmalariyla doviz
midahalesi olasilig1 arasindaki iligkinin beklentiyle dogru orantili oldugu kanisina
varilmigtir. Bu dogrultuda, kur sapmasi arttik¢a alim miidahalesi olasilig1 diigmekte, satim
miidahalesi olasilig1 ise artmaktadir. Tiim ¢alisma donemi i¢in ddviz miidahalelerinin kur
diizeyi {lizerindeki etkisine bakildiginda, alim miidahalelerinin kur diizeyini beklenen
sekilde arttirdigi goriilmiistiir. Ancak, satim miidahalelerinin kur diizeyi lizerinde uzun
vadede anlamli bir etkisine rastlanmamis, kisa vadede ise ¢ogunlukla kurun artmasina
neden oldugu goriilmiistiir. TCMB tarafindan gergeklestirilen déviz miidahaleleri ile doviz
kuru oynakligi arasindaki iliski incelendiginde, s6z konusu iligkinin beklentilerle
ortismedigi goriilmistiir. Kur oynakligmmin artmast doviz miidahaleleri olasiligini
arttirmadigr gibi, satim miidahalelerinin gerceklesme olasiligini1 negatif yonde etkilemistir.
Bunun yani sira, sattm miidahalelerinin doviz kuru oynakligmi arttirdigt sonucuna
ulagilmistir. Kur oynakligin1 azaltmak icin gerceklestirildigi bilinen déviz miidahalelerinin,
bu ¢alismada genel olarak beklenen etkiyi yaratamadigi goriilmiistiir. Ozellikle satim
miidahalelerinin kur oynakligin1 arttirmasi nedeniyle, TCMB’nin satim miidahalelerinden

kaginmasi gerektigi kanisina varilmstir.
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EKLER

EK 1. GARCH Modeli Sonuglari (1 Ocak 2004 — 30 Haziran 2015)

GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degigken: DEP
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)*2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI

Gozlem sayisi: 2999

Ortalama Denklemi

Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri
C -0.051047 0.2361 | C -0.006190 0.4039
DEP(-1) 0.043753 0.0382 | RESID(-1)"2 0.127634 0.0000
DEP(-2) -0.003665 0.8606 | GARCH(-1) 0.855925 0.0000
INT -0.006700 0.0008 | INT 0.000896 0.0290
EMBI 0.000520 0.0081 | EMBI 3.74E-05 0.3849
MUDAL(-1) 0.386636 0.1240
Akaike bilgi 6lgtti 2.105158
Schwarz olguti 2.127187
Log-olabilirlik -3145.684

GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)"2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*INT + C(10)*EMBI + C(11)* MUDAL(-1)

Gozlem sayisi: 2999

Ortalama Denklemi

Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Dedisken Katsayi P degeri

C -0.048596 0.2594 | C -0.006214 0.3993

DEP(-1) 0.044697 0.0345 | RESID(-1)"2 0.126659 0.0000

DEP(-2) -0.004451 0.8313 | GARCH(-1) 0.856788 0.0000

INT -0.006415 0.0014 | INT 0.000847 0.0464

EMBI 0.000503 0.0104 | EMBI 3.87E-05 0.3678
MUDAL(-1) 0.080615 0.5152

Akaike bilgi olguti 2.106128

Schwarz dlgutu 2.128157

Log-olabilirlik -3147.138
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GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 2999
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)*2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri
C -0.050770 0.2410 | C -0.006074 0.4116
DEP(-1) 0.044368 0.0349 | RESID(-1)"2 0.126046 0.0000
DEP(-2) -0.004598 0.8251 | GARCH(-1) 0.856914 0.0000
INT -0.006437 0.0014 | INT 0.000921 0.0255
EMBI 0.000515 0.0090 | EMBI 3.61E-05 0.3990
MUDSAT(-1) -0.188590 0.5212

Akaike bilgi 6lcuti 2.106422

Schwarz olgiti 2.128451

Log-olabilirlik -3147.579

GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 2999

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)"2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*INT + C(10)*EMBI + C(11)*MUDSAT(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.056525 0.1974 | C -0.005394 0.4750

DEP(-1) 0.044349 0.0347 | RESID(-1)"2 0.125924 0.0000

DEP(-2) -0.004295 0.8358 | GARCH(-1) 0.855076 0.0000

INT -0.006647 0.0010 | INT 0.000988 0.0190

EMBI 0.000551 0.0060 | EMBI 3.20E-05 0.4618
MUDSAT(-1) 0.246347 0.1249

Akaike bilgi 6lgutu 2.105948

Schwarz dlgutu 2.127978

Log-olabilirlik -3146.870
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EK 2. GARCH Modeli Sonuglar: (1 Ocak 2004 — 31 Aralik 2005)

GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/12/2005

Bagimh Degisken: DEP
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI

Gozlem sayisi: 522

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Dedisken Katsayi P degeri
C -0.075288 0.4892 | C -0.004054 0.8637
DEP(-1) 0.026205 0.6042 | RESID(-1)"2 0.191342 0.0001
DEP(-2) -0.019585 0.6857 | GARCH(-1) 0.801653 0.0000
INT -0.016000 0.0736 | INT 0.001787 0.4458
EMBI 0.001186 0.1026 | EMBI -6.65E-05 0.7759
MUDAL(-1) 0.407331 0.1017

Akaike bilgi dlgutu 1.932645

Schwarz olgiti 2.022366

Log-olabilirlik -493.4203

GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/12/2005

Bagimh Degisken: DEP
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)"2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*INT + C(10)*EMBI + C(11)*MUDAL(-1)

Gozlem sayisi: 522

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.031645 0.7634 | C -0.010520 0.5995

DEP(-1) 0.037379 0.4638 | RESID(-1)"2 0.159617 0.0001

DEP(-2) -0.029232 0.5444 | GARCH(-1) 0.834121 0.0000

INT -0.016002 0.0767 | INT 0.002121 0.2975

EMBI 0.001060 0.1432 | EMBI -8.40E-05 0.6755
MUDAL(-1) 0.163838 0.2617

Akaike bilgi 6lgutu 1.930653

Schwarz olguti 2.020374

Log-olabilirlik -492.9005
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GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/12/2005

Bagimh Degigken: DEP
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI

Goézlem sayisi: 522

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Dedisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri
C -0.041597 0.7099 | C 0.000635 0.9766
DEP(-1) 0.031348 0.5349 | RESID(-1)"2 0.175070 0.0000
DEP(-2) -0.032276 0.5035 | GARCH(-1) 0.816911 0.0000
INT -0.016838 0.0628 | INT 0.001693 0.4477
EMBI 0.001149 0.1130 | EMBI -7.99E-05 0.7161
MUDSAT(-1) 0.488577 0.0265

Akaike bilgi 6lgiti 1.940617

Schwarz olguti 2.030337

Log-olabilirlik -495.5009

GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/12/2005

Bagimh Degisken: DEP
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)"2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*INT + C(10)*EMBI + C(11)*MUDSAT(-1)

Gozlem sayisi: 522

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Dedisken Katsayi P degeri | Dedisken Katsayi P degeri

C -0.028044 0.8003 | C -0.000354 0.9858

DEP(-1) 0.028011 0.5697 | RESID(-1)"2 0.174236 0.0000

DEP(-2) -0.034575 0.4701 | GARCH(-1) 0.826701 0.0000

INT -0.016531 0.0668 | INT 0.001656 0.4314

EMBI 0.001081 0.1357 | EMBI -8.23E-05 0.6890
MUDSAT(-1) -2.299974 0.0042

Akaike bilgi dlgutu 1.937117

Schwarz dlgutu 2.026838

Log-olabilirlik -494.5876
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EK 3. GARCH Modeli Sonuglari (2 Ocak 2006 — 7 Haziran 2006)

GARCH Sonuglar
2/1/2006 - 7/6/2006

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 113
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)*2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri
C -3.381014 0.1585 | C -0.034883 0.9820
DEP(-1) 0.119129 0.2939 | RESID(-1)"2 0.271774 0.0904
DEP(-2) -0.056368 0.5624 | GARCH(-1) 0.760417 0.0000
INT 0.226760 0.1767 | INT 0.009864 0.9266
EMBI 0.001079 0.6206 | EMBI -0.000422 0.5443
MUDAL(-1) 0.978032 0.0000

Akaike bilgi dlciti 2.022647

Schwarz olgiti 2.288145

Log-olabilirlik -103.2795

GARCH Sonuglari
2/1/2006 - 7/6/2006

Bagimli Degisken: DEP Gozlem sayisi: 113

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)*2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*INT + C(10)*EMBI + C(11)*MUDAL(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Dedisken Katsayi P degeri | Dedisken Katsayi P degeri

C -5.090786 0.0194 | C -0.383233 0.7523

DEP(-1) 0.087682 0.4550 | RESID(-1)"2 0.215668 0.1480

DEP(-2) -0.058484 0.5312 | GARCH(-1) 0.813380 0.0000

INT 0.354007 0.0251 | INT 0.028910 0.7338

EMBI 0.000927 0.6668 | EMBI -2.26E-05 0.9635
MUDAL(-1) 0.548941 0.0456

Akaike bilgi dlgutu 2.023541

Schwarz olgiti 2.289039

Log-olabilirlik -103.3301
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EK 4. GARCH Modeli Sonuclar: (8 Haziran 2006 — 15 Eyliil 2008)

GARCH Sonuglari
8/6/2006 - 15/9/2008

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 593
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri
C -0.382762 0.2659 | C 0.286505 0.3272
DEP(-1) -0.002190 0.9616 | RESID(-1)"2 0.160879 0.0106
DEP(-2) -0.052113 0.2001 | GARCH(-1) 0.656242 0.0000
INT 0.001847 0.9144 | INT -0.018175 0.1750
EMBI 0.001117 0.0862 | EMBI 0.000866 0.0823
MUDSAT(-1) 3.156821 0.0000

Akaike bilgi olgiti 2.577793

Schwarz dlgutu 2.659137

Log-olabilirlik -753.3155

GARCH Sonuglari
8/6/2006 - 15/9/2008

Bagimli Degisken: DEP Gozlem sayisi: 593

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)*2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*INT + C(10)*EMBI + C(11)*MUDSAT(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Dedisken Katsayi P degeri | Dedisken Katsayi P degeri

C -0.433121 0.2200 | C 0.350352 0.1965

DEP(-1) 0.015086 0.7390 | RESID(-1)"2 0.122741 0.0237

DEP(-2) -0.040855 0.3620 | GARCH(-1) 0.688476 0.0000

INT 0.004149 0.8154 | INT -0.019882 0.1264

EMBI 0.001194 0.0704 | EMBI 0.000700 0.0777
MUDSAT(-1) 3.974555 0.1204

Akaike bilgi 6lgutu 2.577826

Schwarz olguti 2.659171

Log-olabilirlik -753.3256
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EK 5. GARCH Modeli Sonuglari (15 Nisan 2010 — 30 Haziran 2015)

GARCH Sonuglan
15/4/2010 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 1359
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Dedisken Katsayi P degeri
C -0.042767 0.5436 | C -0.021435 0.0856
DEP(-1) 0.046078 0.1404 | RESID(-1)"2 0.118075 0.0000
DEP(-2) 0.018929 0.5364 | GARCH(-1) 0.837361 0.0000
INT -0.003975 0.7669 | INT 0.006033 0.0425
EMBI 0.000418 0.2611 | EMBI -3.63E-05 0.6126
MUDSAT(-1) -0.397567 0.2412

Akaike bilgi dlgutu 1.776605

Schwarz olgiti 1.818813

Log-olabilirlik -1196.203

GARCH Sonuglari
15/4/2010 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 1359

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)"2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*INT + C(10)*EMBI + C(11)*MUDSAT(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.052202 0.4631 | C -0.020452 0.1064

DEP(-1) 0.047468 0.1266 | RESID(-1)"2 0.115987 0.0000

DEP(-2) 0.020072 0.5084 | GARCH(-1) 0.834125 0.0000

INT -0.004167 0.7558 | INT 0.006544 0.0329

EMBI 0.000468 0.2210 | EMBI -5.41E-05 0.4644
MUDSAT(-1) 0.353908 0.0866

Akaike bilgi 6lgutu 1.776539

Schwarz dlgutu 1.818746

Log-olabilirlik -1196.158
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EK 6. GARCH Modeli Sonuglar1 (1 Ocak 2004 — 15 Eyliil 2008)

GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degisken: DEP
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)"2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI

Gozlem sayisi: 1228

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri
C -0.055934 0.4844 | C 0.009618 0.5342
DEP(-1) 0.037339 0.2503 | RESID(-1)"2 0.191513 0.0000
DEP(-2) -0.015047 0.6436 | GARCH(-1) 0.799191 0.0000
INT -0.011144 0.0634 | INT 0.003133 0.0622
EMBI 0.000820 0.0436 | EMBI -0.000177 0.1748
MUDAL(-1) 0.448249 0.0379

Akaike bilgi dlgutu 2.264183

Schwarz dlguti 2.309984

Log-olabilirlik -1379.208

GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degisken: DEP
GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)*2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*INT + C(10)*EMBI + C(11)*MUDAL(-1)

Gozlem sayisi: 1228

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.037639 0.6379 | C 0.005162 0.7383

DEP(-1) 0.041429 0.2044 | RESID(-1)"2 0.182881 0.0000

DEP(-2) -0.017586 0.5889 | GARCH(-1) 0.805393 0.0000

INT -0.011648 0.0525 | INT 0.003358 0.0429

EMBI 0.000803 0.0484 | EMBI -0.000181 0.1565
MUDAL(-1) 0.157210 0.2246

Akaike bilgi dlgutu 2.265805

Schwarz olguti 2.311607

Log-olabilirlik -1380.204

161




GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degisken: DEP
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)*2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI

Gozlem sayisi: 1228

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri
C -0.024851 0.7589 | C 0.012730 0.4386
DEP(-1) 0.030791 0.3397 | RESID(-1)"2 0.190855 0.0000
DEP(-2) -0.021497 0.5053 | GARCH(-1) 0.793394 0.0000
INT -0.012970 0.0314 | INT 0.003100 0.0773
EMBI 0.000845 0.0372 | EMBI -0.000176 0.1923
MUDSAT(-1) 1.674938 0.0715

Akaike bilgi 6lguti 2.263569

Schwarz dlguti 2.309371

Log-olabilirlik -1378.832

GARCH Sonuglar
1/1/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degisken: DEP

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)"2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*INT + C(10)*EMBI + C(11)*MUDSAT(-1)

Gozlem sayisi: 1228

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.032254 0.6909 | C 0.012617 0.4588

DEP(-1) 0.036276 0.2628 | RESID(-1)"2 0.191917 0.0000

DEP(-2) -0.016500 0.6099 | GARCH(-1) 0.786672 0.0000

INT -0.012894 0.0325 | INT 0.003240 0.0752

EMBI 0.000874 0.0314 | EMBI -0.000177 0.2015
MUDSAT(-1) 1.316961 0.4393

Akaike bilgi olgtti 2.267045

Schwarz olgiti 2.312847

Log-olabilirlik -1380.965
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EK 7. GARCH Modeli Sonuclari (16 Eyliil 2008-30 Haziran 2015)

GARCH Sonuglari
16/9/2008 — 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 1771
GARCH = C(7) + C(8)*RESID(-1)*2 + C(9)*GARCH(-1) + C(10)*INT + C(11)*EMBI

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Dedisken Katsayi P degeri
C -0.016572 0.7884 | C -0.024633 0.0464
DEP(-1) 0.049062 0.0759 | RESID(-1)"2 0.106377 0.0000
DEP(-2) 0.008136 0.7581 | GARCH(-1) 0.848340 0.0000
INT -0.010739 0.3692 | INT 0.006238 0.0210
EMBI 0.000515 0.1234 | EMBI -2.93E-05 0.6417
MUDSAT(-1) -0.380894 0.2660

Akaike bilgi élgutu 1.976077

Schwarz 6lguti 2.010109

Log-olabilirlik -1738.816

GARCH Sonuglari
16/9/2008 — 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 1771

GARCH = C(6) + C(7)*RESID(-1)*2 + C(8)*GARCH(-1) + C(9)*INT + C(10)*EMBI + C(11)*MUDSAT(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.018770 0.7629 | C -0.024045 0.0604

DEP(-1) 0.049944 0.0702 | RESID(-1)"2 0.105191 0.0000

DEP(-2) 0.008825 0.7374 | GARCH(-1) 0.846959 0.0000

INT -0.011193 0.3503 | INT 0.006527 0.0181

EMBI 0.000541 0.1124 | EMBI -3.99E-05 0.5315
MUDSAT(-1) 0.262986 0.1219

Akaike bilgi dl¢utu 1.976303

Schwarz olguti 2.010336

Log-olabilirlik -1739.016
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EK 8. E-GARCH Modeli Sonuglari (1 Ocak 2004 — 30 Haziran 2015)

E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP

Gozlem sayisi: 2999

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))

+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI + C(13)*MUDAL(-1)

Ortalama Denklemi

Degisken Katsayi
C -0.093545
DEP(-1) 0.052889
DEP(-2) -0.004757
INT -0.007583
EMBI 0.000828
MUDAL(-1) 0.446326

Varyans Denklemi
P degeri | Dedisken

0.0897 | C(7)
0.0162 | C(8)
0.8196 | C(9)
0.0002 | C(10)
0.0003 | C(11)

0.0262 | C(12)

C(13)

Katsayi P degeri
-0.243039 0.0000
0.198786 0.0000
0.086311 0.0000
0.956463 0.0000
0.001598 0.0689
0.000155 0.0356
-0.060319 0.8547

Akaike bilgi 6l¢utl
Schwarz olguti
Log-olabilirlik

2.102313
2.128348
-3139.418

E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP

Gozlem sayisi: 2999

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))
+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI

Ortalama Denklemi

Degisken Katsayi
C -0.093463
DEP(-1) 0.053073
DEP(-2) -0.004680
INT -0.007597
EMBI 0.000829
MUDAL(-1) 0.452727

Varyans Denklemi
P degeri | Degisken

0.0907 | C(7)
0.0154 | C(8)
0.8225 | C(9)
0.0002 | C(10)
0.0003 | C(11)

0.0322 | C(12)

Katsayi P degeri
-0.243253 0.0000
0.198988 0.0000
0.086318 0.0000
0.956487 0.0000
0.001574 0.0660
0.000156 0.0347

Akaike bilgi 6lgutu
Schwarz olguti
Log-olabilirlik

2.101669
2.125701
-3139.453

164




E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degigken: DEP Gozlem sayisi: 2999

C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) +
C(9)*LOG(GARCH(-1)) + C(10) *INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDAL(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi
Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri
C -0.090693 0.0978 | C(6) -0.242078 0.0000
DEP(-1) 0.052084 0.0180 | C(7) 0.197014 0.0000
DEP(-2) -0.005554 0.7906 | C(8) 0.086184 0.0000
INT -0.007031 0.0006 | C(9) 0.956232 0.0000
EMBI 0.000800 0.0004 | C(10) 0.001635 0.0635
C(112) 0.000154 0.0364
C(12) 0.022610 0.9445
Akaike bilgi dlgutu 2.104153
Schwarz olgiti 2.128185
Log-olabilirlik -3143.178
E-GARCH

1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 2999

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))
+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI + C(13)*MUDSAT(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.097993 0.0708 | C(7) -0.244387 0.0000

DEP(-1) 0.052527 0.0165 | C(8) 0.195221 0.0000

DEP(-2) -0.003953 0.8496 | C(9) 0.088742 0.0000

INT -0.007217 0.0004 | C(10) 0.954503 0.0000

EMBI 0.000841 0.0002 | C(11) 0.001715 0.0502

MUDSAT(-1) -0.033214 0.9348 | C(12) 0.000154 0.0394
C(13) 0.299831 0.0285

Akaike bilgi olguti 2.103318

Schwarz olguti 2.129353

Log-olabilirlik -3140.926

165




E-GARCH Sonuglan
1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degigken: DEP Gozlem sayisi: 2999

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))
+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degdisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri
C -0.091295 0.0923 | C(7) -0.240776 0.0000
DEP(-1) 0.052381 0.0167 | C(8) 0.196373 0.0000
DEP(-2) -0.005002 0.8107 | C(9) 0.086287 0.0000
INT -0.007029 0.0006 | C(10) 0.956489 0.0000
EMBI 0.000804 0.0004 | C(11) 0.001644 0.0550
MUDSAT(-1) -0.128575 0.7329 | C(12) 0.000151 0.0402
Akaike bilgi 6lguti 2.104090

Schwarz olgiti 2.128122

Log-olabilirlik -3143.083

E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 2999

C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) +
C(9)*LOG(GARCH(-1)) + C(10) *INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDSAT(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.097873 0.0721 | C(6) -0.244531 0.0000

DEP(-1) 0.052476 0.0167 | C(7) 0.195216 0.0000

DEP(-2) -0.004000 0.8480 | C(8) 0.088793 0.0000

INT -0.007216 0.0004 | C(9) 0.954448 0.0000

EMBI 0.000841 0.0002 | C(10) 0.001716 0.0500
C(11) 0.000155 0.0380
C(12) 0.301688 0.0309

Akaike bilgi olguti 2.102655

Schwarz olguti 2.126687

Log-olabilirlik -3140.931
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EK 9. E-GARCH Modeli Sonuglar1 (1 Ocak 2004 — 31 Aralik 2005)

E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/12/2005

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 522

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))
+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI + C(13)*MUDAL(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.106669 0.2922 | C(7) -0.484146 0.0028

DEP(-1) 0.039387 0.4191 | C(8) 0.345231 0.0000

DEP(-2) 0.010023 0.8425 | C(9) 0.086056 0.0976

INT -0.015167 0.0853 | C(10) 0.918661 0.0000

EMBI 0.001284 0.0697 | C(11) 0.005413 0.4318

MUDAL(-1) 0.499171 0.0093 | C(12) 7.70E-05 0.8830
C(13) 0.401346 0.3389

Akaike bilgi dlcuti 1.921887

Schwarz olguti 2.027921

Log-olabilirlik -488.6125

E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/12/2005

Bagimh Degisken: DEP

Gozlem sayisi: 522

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))
+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri
C -0.098816 0.3417 | C(7) -0.481779 0.0023
DEP(-1) 0.033793 0.4866 | C(8) 0.364580 0.0000
DEP(-2) 0.006742 0.8936 | C(9) 0.085947 0.1000
INT -0.015933 0.0648 | C(10) 0.914670 0.0000
EMBI 0.001306 0.0610 | C(11) 0.004941 0.4908
MUDAL(-1) 0.495580 0.0130 | C(12) 6.09E-05 0.9097

Akaike bilgi dlgutu 1.920356
Schwarz olgiti 2.018233
Log-olabilirlik -489.2128
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E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/12/2005

Bagimh Degigken: DEP

C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) +
C(9)*LOG(GARCH(-1)) + C(10) *INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDAL(-1)

Gozlem sayisi: 522

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.003977 0.9754 | C(6) -0.435068 0.0032

DEP(-1) 0.047046 0.3339 | C(7) 0.326796 0.0000

DEP(-2) 0.003782 0.9394 | C(8) 0.081437 0.0983

INT -0.018000 0.0505 | C(9) 0.929340 0.0000

EMBI 0.001174 0.0995 | C(10) 0.006902 0.2832
C(112) -0.000103 0.8292
C(12) 0.566055 0.1520

Akaike bilgi 6lguti 1.928069

Schwarz olgiti 2.025947

Log-olabilirlik -491.2261

E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/12/2005

Bagimh Degisken: DEP
LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/ @ SQRT(GARCH(-1))

+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI + C(13)*MUDSAT(-1)

Gozlem sayisi: 522

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.076509 0.4611 | C(7) -0.421836 0.0038

DEP(-1) 0.036310 0.4583 | C(8) 0.329144 0.0000

DEP(-2) -0.001851 0.9707 | C(9) 0.079584 0.1182

INT -0.015555 0.0750 | C(10) 0.927388 0.0000

EMBI 0.001220 0.0839 | C(11) 0.004917 0.4442

MUDSAT(-1) 0.106808 0.6840 | C(12) 2.78E-06 0.9955
C(13) -0.931631 0.1408

Akaike bilgi olguti 1.936622

Schwarz olguti 2.042656

Log-olabilirlik -492.4584
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E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/12/2005

Bagimh Degigken: DEP

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))
+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI

Gozlem sayisi: 522

Ortalama Denklemi
Degisken

C
DEP(-1)
DEP(-2)
INT
EMBI

MUDSAT(-1)

Varyans Denklemi
Katsayi P degeri | Dedisken

-0.080581 0.4373 | C(7)

0.040019 0.4142 | C(8)

0.000135 0.9979 | C(9)
-0.016808 0.0565 | C(10)

0.001321 0.0634 | C(11)

0.341528 0.4405 | C(12)

Katsayi
-0.409433
0.324737
0.079591
0.925115
0.003845

3.27E-05

P degeri
0.0049
0.0000
0.1107
0.0000
0.5504

0.9476

Akaike bilgi olgiti
Schwarz olgiti
Log-olabilirlik

1.934702
2.032580
-492.9573

E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 30/12/2005

Bagimh Degisken: DEP

C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) +

C(9)*LOG(GARCH(-1)) + C(10) *INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDSAT(-1)

Gozlem sayisi: 522

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.077023 0.4563 | C(6) -0.421701 0.0038

DEP(-1) 0.036741 0.4447 | C(7) 0.329087 0.0000

DEP(-2) -0.001468 0.9766 | C(8) 0.079959 0.1165

INT -0.015539 0.0776 | C(9) 0.927313 0.0000

EMBI 0.001222 0.0859 | C(10) 0.004896 0.4476
C(11) 3.61E-06 0.9942
C(12) -0.961921 0.1436

Akaike bilgi olguti 1.932807

Schwarz olguti 2.030685

Log-olabilirlik -492.4627
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EK 10. E-GARCH Modeli Sonuclar: (2 Ocak 2006 — 7 Haziran 2006)

E-GARCH Sonuglari
2/1/2006 - 7/6/2006

Bagimh Degisken: DEP
LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))

+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI + C(13)*MUDAL(-1)

Gozlem sayisi: 113

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -2.713457 0.0972 | C(7) -0.673362 0.6511

DEP(-1) 0.143867 0.0279 | C(8) -0.376601 0.0164

DEP(-2) -0.102771 0.2828 | C(9) 0.612247 0.0000

INT 0.167985 0.1614 | C(10) 0.921290 0.0000

EMBI 0.001929 0.1873 | C(11) 0.041656 0.8186

MUDAL(-1) 0.864216 0.0000 | C(12) 0.001001 0.8718
C(13) 2.482546 0.0034

Akaike bilgi dlcuti 1.864332

Schwarz olgutu 2.178102

Log-olabilirlik -92.33475

E-GARCH Sonuglari
2/1/2006 - 7/6/2006

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 113

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))
+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri
C -2.702664 0.2838 | C(7) -0.793695 0.6168
DEP(-1) 0.134485 0.2782 | C(8) 0.325009 0.0391
DEP(-2) -0.020329 0.8441 | C(9) 0.231734 0.0772
INT 0.179812 0.3082 | C(10) 0.944145 0.0000
EMBI 0.001098 0.5813 | C(11) 0.039659 0.8148
MUDAL(-1) 1.440545 0.0060 | C(12) -0.000247 0.9604
Akaike bilgi dlgutu 1.984849

Schwarz olgiti 2.274484

Log-olabilirlik -100.1440
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E-GARCH Sonuglari
2/1/2006 - 7/6/2006

Bagimh Degisken: DEP Gozlem sayisi: 113

C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) +
C(9)*LOG(GARCH(-1)) + C(10) *INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDAL(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -2.246030 0.3859 | C(6) -0.632875 0.7785

DEP(-1) 0.102253 0.3671 | C(7) 0.238871 0.3769

DEP(-2) 0.067164 0.5841 | C(8) 0.300008 0.0319

INT 0.173653 0.3376 | C(9) 0.946929 0.0000

EMBI -0.000559 0.7848 | C(10) 0.030823 0.8910
C(11) -0.000248 0.9697
C(12) 1.659218 0.0046

Akaike bilgi dlcuti 1.994064

Schwarz olguti 2.283698

Log-olabilirlik -100.6646
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EK 11. E-GARCH Modeli Sonuglar: (8 Haziran 2006 — 15 Eyliil 2008)

E-GARCH Sonuglari
8/6/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degisken: DEP
LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))

+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI + C(13)*MUDSAT(-1)

Gozlem sayisi: 593

Ortalama Denklemi
Degisken

c
DEP(-1)
DEP(-2)
INT
EMBI

MUDSAT(-1)

Katsayi
-0.158543
0.110484
0.225983
0.852854
-0.017227
0.001256

1.718872

P degeri
0.4467
0.1302
0.0002
0.0000
0.2429
0.0056

0.0000

Akaike bilgi olgiti
Schwarz olguti
Log-olabilirlik

Varyans Denklemi
Katsayi P degeri | Degisken
-0.789557 0.0192 | C(7)
0.012817 0.7792 | C(8)
-0.056795 0.1633 | C(9)
0.019107 0.2591 | C(10)
0.001490 0.0211 | C(11)
2.396267 0.0035 | C(12)
C(13)
2.525757
2.621891
-735.8870

E-GARCH Sonuglari
8/6/2004 - 15/9/2008

Bagiml Degisken: DEP

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))
+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI

Gozlem sayisi: 593

Ortalama Denklemi
Degisken

C
DEP(-1)
DEP(-2)
INT
EMBI

MUDSAT(-1)

Varyans Denklemi
Katsayi P degeri | Degisken

-0.551378 0.1034 | C(7)
-0.014295 0.7572 | C(8)
-0.046596 0.2247 | C(9)

0.007316 0.6616 | C(10)

0.001447 0.0205 | C(11)

3.338679 0.0000 | C(12)

Katsayi
-0.296325
0.293063
0.197387
0.808809
-0.018636

0.001456

P degeri
0.3106
0.0013
0.0039
0.0000
0.2779

0.0061

Akaike bilgi olgtti
Schwarz olgiti
Log-olabilirlik

2.542131
2.630870
-741.7418
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E-GARCH Sonuglari
8/6/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degigken: DEP Gozlem sayisi: 593

C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) +
C(9)*LOG(GARCH(-1)) + C(10) *INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDSAT(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.584929 0.0918 | C(6) -0.007654 0.9717

DEP(-1) 0.025002 0.5753 | C(7) 0.103791 0.1294

DEP(-2) -0.014007 0.7342 | C(8) 0.250968 0.0000

INT 0.013463 0.4382 | C(9) 0.820950 0.0000

EMBI 0.001234 0.0618 | C(10) -0.022877 0.1233
C(11) 0.001164 0.0091
C(12) 1.846628 0.0003

Akaike bilgi dlgutu 2.524275

Schwarz él¢iti 2.613014

Log-olabilirlik -736.4476
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EK 12. E-GARCH Modeli Sonuclar: (15 Nisan 2010 — 30 Haziran 2015)

E-GARCH Sonuglari
15/4/2010 - 30/6/2016

Bagimh Degisken: DEP

Gozlem sayisi: 1359

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))

+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI + C(13)*MUDSAT(-1)

Ortalama Denklemi

Degisken Katsayi
C -0.066724
DEP(-1) 0.047123
DEP(-2) 0.013792
INT -0.006889
EMBI 0.000668
MUDSAT(-1) -0.288831

Varyans Denklemi
P degeri | Dedisken

0.3029 | C(7)
0.1450 | C(8)
0.6360 | C(9)
0.5928 | C(10)
0.0985 | C(11)

0.5404 | C(12)

C(13)

Katsayi P degeri
-0.354343 0.0017
0.157701 0.0002
0.068364 0.0188
0.940896 0.0000
0.026544 0.0380
-0.000216 0.2692
0.265646 0.0540

Akaike bilgi 6l¢utl
Schwarz olguti
Log-olabilirlik

1.777863
1.827745
-1195.058

E-GARCH Sonuglari
15/4/2010 - 30/6/2016

Bagimh Degisken: DEP

Gozlem sayisi: 1359

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))
+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI

Ortalama Denklemi

Degisken Katsayi
C -0.058874
DEP(-1) 0.047094
DEP(-2) 0.014003
INT -0.006633
EMBI 0.000624
MUDSAT(-1) -0.311398

Varyans Denklemi
P degeri | Degisken

0.3643 | C(7)
0.1472 | C(8)
0.6321 | C(9)
0.6066 | C(10)
0.1165 | C(11)

0.4560 | C(12)

Katsayi P degeri
-0.393812 0.0011
0.164687 0.0001
0.069779 0.0183
0.935276 0.0000
0.028919 0.0365
-0.000180 0.3895

Akaike bilgi 6lgutu
Schwarz olguti
Log-olabilirlik

1.777376
1.823420
-1195.727
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E-GARCH Sonuglari
15/4/2010 - 30/6/2016

Bagimh Degigken: DEP Gozlem sayisi: 1359

C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) +
C(9)*LOG(GARCH(-1)) + C(10) *INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDSAT(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.062456 0.3356 | C(6) -0.356454 0.0018

DEP(-1) 0.046592 0.1510 | C(7) 0.157144 0.0002

DEP(-2) 0.013779 0.6370 | C(8) 0.068696 0.0192

INT -0.007037 0.5850 | C(9) 0.940358 0.0000

EMBI 0.000654 0.1060 | C(10) 0.026840 0.0363
C(112) -0.000219 0.2609
C(12) 0.298346 0.0218

Akaike bilgi dlgutu 1.776947

Schwarz olgiti 1.822991

Log-olabilirlik -1195.435
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EK 13. E-GARCH Modeli Sonugclar: (1 Ocak 2004 — 15 Eyliil 2008)

E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degisken: DEP
LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))

+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI + C(13)*MUDAL(-1)

Gozlem sayisi: 1228

Ortalama Denklemi
Degisken

c
DEP(-1)
DEP(-2)
INT
EMBI

MUDAL(-1)

Katsayi
-0.279228
0.297681
0.134453
0.937106
0.001827
-6.15E-05

0.054592

P degeri
0.0000
0.0000
0.0002
0.0000
0.6257
0.7732

0.8777

Akaike bilgi olgiti
Schwarz olguti
Log-olabilirlik

Varyans Denklemi
Katsayi P degeri | Degisken
-0.045429 0.5900 | C(7)
0.064000 0.0549 | C(8)
0.000572 0.9857 | C(9)
-0.014521 0.0136 | C(10)
0.001129 0.0026 | C(11)
0.477280 0.0035 | C(12)
C(13)
2.244625
2.298755
-1365.200

E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degisken: DEP

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))
+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI

Gozlem sayisi: 1228

Ortalama Denklemi
Degisken

C
DEP(-1)
DEP(-2)
INT
EMBI

MUDAL(-1)

Varyans Denklemi
Katsayi P degeri | Degisken
-0.045870 0.5608 | C(7)
0.064477 0.0502 | C(8)
-0.000121 0.9970 | C(9)
-0.014491 0.0193 | C(10)
0.001129 0.0038 | C(11)
0.470983 0.0068 | C(12)

Katsayi
-0.278013
0.297426
0.133818
0.937052
0.001757

-6.00E-05

P degeri
0.0000
0.0000
0.0002
0.0000
0.6425

0.7802

Akaike bilgi olgtti
Schwarz olgiti
Log-olabilirlik

2.243028
2.292994
-1365.219

176




E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degisken: DEP

C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) +
C(9)*LOG(GARCH(-1)) + C(10) *INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDAL(-1)

Gozlem sayisi: 1228

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.042012 0.6048 | C(6) -0.276142 0.0000

DEP(-1) 0.067095 0.0439 | C(7) 0.289402 0.0000

DEP(-2) -0.007248 0.8192 | C(8) 0.133152 0.0002

INT -0.014690 0.0149 | C(9) 0.937449 0.0000

EMBI 0.001138 0.0033 | C(10) 0.002145 0.5610
C(112) -7.39E-05 0.7266
C(12) 0.174261 0.5900

Akaike bilgi 6lguti 2.250002

Schwarz olgiti 2.299968

Log-olabilirlik -1369.501

E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degisken: DEP
LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/ @SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/ @ SQRT(GARCH(-1))

+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI + C(13)*MUDSAT(-1)

Gozlem sayisi: 1228

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.043794 0.5868 | C(7) -0.299974 0.0000

DEP(-1) 0.053975 0.1001 | C(8) 0.298972 0.0000

DEP(-2) -0.000183 0.9954 | C(9) 0.146109 0.0001

INT -0.015208 0.0099 | C(10) 0.921613 0.0000

EMBI 0.001178 0.0021 | C(11) 0.001604 0.6988

MUDSAT(-1) 2.676345 0.0008 | C(12) -1.88E-05 0.9360
C(13) 0.691843 0.0040

Akaike bilgi dlguti 2.240380

Schwarz olguti 2.294509

Log-olabilirlik -1362.593
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E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degigken: DEP

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))
+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI

Gozlem sayisi: 1228

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri
C -0.045819 0.5694 | C(7) -0.295872 0.0000
DEP(-1) 0.046065 0.1700 | C(8) 0.308231 0.0000
DEP(-2) -0.015121 0.6350 | C(9) 0.130342 0.0003
INT -0.015362 0.0096 | C(10) 0.929801 0.0000
EMBI 0.001177 0.0021 | C(11) 0.001831 0.6445
MUDSAT(-1) 1.724226 0.1187 | C(12) -4.65E-05 0.8383
Akaike bilgi 6lguti 2.243413

Schwarz olgiti 2.293379

Log-olabilirlik -1365.456

E-GARCH Sonuglari
1/1/2004 - 15/9/2008

Bagimh Degisken: DEP

C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) +
C(9)*LOG(GARCH(-1)) + C(10) *INT + C(11)*EMBI + C(12)*MUDSAT(-1)

Gozlem sayisi: 1228

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.045382 0.5742 | C(6) -0.289323 0.0000

DEP(-1) 0.061132 0.0644 | C(7) 0.292189 0.0000

DEP(-2) 0.001091 0.9729 | C(8) 0.144696 0.0001

INT -0.014926 0.0117 | C(9) 0.923505 0.0000

EMBI 0.001171 0.0024 | C(10) 0.001499 0.7110
C(11) -2.80E-05 0.9037
C(12) 0.827879 0.0505

Akaike bilgi 6lgutu 2.244844

Schwarz dlgutu 2.294810

Log-olabilirlik -1366.334
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EK 14. E-GARCH Modeli Sonuglar1 (16 Eyliil 2008-30 Haziran 2015)

E-GARCH Sonuglari
16/9/2008 — 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP
LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))

+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI + C(13)*MUDSAT(-1)

Gozlem sayisi: 1771

Ortalama Denklemi
Degisken

c
DEP(-1)
DEP(-2)
INT
EMBI

MUDSAT(-1)

Katsayi
-0.335800
0.167193
0.072481
0.932048
0.020742
-0.000177

0.356207

P degeri
0.0001
0.0000
0.0050
0.0000
0.0365
0.3546

0.0135

Akaike bilgi olgiti
Schwarz olguti
Log-olabilirlik

Varyans Denklemi
Katsayi P degeri | Degisken
-0.005142 0.9182 | C(7)
0.045979 0.0981 | C(8)
0.018675 0.4648 | C(9)
-0.022480 0.0356 | C(10)
0.000881 0.0103 | C(11)
-0.286994 0.5419 | C(12)
C(13)
1.967539
2.007759
-1729.255

E-GARCH Sonuglari
16/9/2008 — 30/6/2015

Bagimh Degisken: DEP

LOG(GARCH) = C(7) + C(8)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(9) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))
+ C(10)*LOG(GARCH(-1)) + C(11) *INT + C(12)*EMBI

Gozlem sayisi: 1771

Ortalama Denklemi
Degisken

C
DEP(-1)
DEP(-2)
INT
EMBI

MUDSAT(-1)

Varyans Denklemi
Katsayi P degeri | Degisken
0.000424 0.9932 | C(7)
0.045907 0.1008 | C(8)
0.018114 0.4790 | C(9)
-0.022310 0.0362 | C(10)
0.000847 0.0120 | C(11)
-0.318290 0.4172 | C(12)

Katsayi
-0.360530
0.175231
0.072932
0.926220
0.021608

-0.000154

P degeri
0.0001
0.0000
0.0058
0.0000
0.0439

0.4474

Akaike bilgi olgtti
Schwarz olgiti
Log-olabilirlik

1.967806
2.004933
-1730.492
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E-GARCH Sonuglari
16/9/2008 — 30/6/2015

Bagimh Degigken: DEP Gozlem sayisi: 1771

C(6) + C(7)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(8) *RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1)) +
C(9)*LOG(GARCH(-1)) + C(10) *INT + C(11)*EMBI + C(12)* MUDSAT(-1)

Ortalama Denklemi Varyans Denklemi

Degisken Katsayi P degeri | Degisken Katsayi P degeri

C -0.002605 0.9585 | C(6) -0.337013 0.0001

DEP(-1) 0.045651 0.1014 | C(7) 0.166871 0.0000

DEP(-2) 0.018530 0.4692 | C(8) 0.072618 0.0052

INT -0.022434 0.0361 | C(9) 0.931589 0.0000

EMBI 0.000867 0.0115 | C(10) 0.020925 0.0344
C(112) -0.000180 0.3453
C(12) 0.392051 0.0043

Akaike bilgi dlgutu 1.966798

Schwarz olgiti 2.003925

Log-olabilirlik -1729.599
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