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Ek Parasal Sikilastirma’nin Déviz Kurlan Uzerindeki Etkisi

Yasin Akcelik  Ergun Ermisoglu  Arif Oduncu  Temel Taskin

Kiresel finansal krizin ardindan, merkez bankalarinin fiyat istikrarinin yani sira

Ozet:

kilmistir. Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! tarafindan son dénemde kullanilan politika

finansal istikrari da gozetmeleri farkli politika araclarinin  kullanimini gerekli

araclarindan bir tanesi de Ek Parasal Sikilagtirma olmustur. Bu aracin doviz kurlar
Uzerindeki etkisi bu calismanin konusunu teskil etmektedir. Elde edilen sonuclar, ek parasal
sikilastirmanin doviz kuru oynakhgini dustrict yonde belirgin bir etkisinin oldugunu
gOstermektedir. Calismada ayrica, ek parasal sikilastirma yapilan gunlerde Turk Liras’'nin

gelismekte olan Ulke kurlarina kiyasla degerlendigi gosterilmistir.

_ Since the global financial crisis, Central Banks have used various policy tools

Abstract

Tightening is one of these tools that the Central Bank of the Republic of Turkey has started

" to sustain financial stability besides price stability. Additional Monetary

to use recently. The effect of this tool on the exchange rate is the main theme of this note.
Our analysis indicates that additional monetary tightening has a significant role in reducing
volatility in the exchange rate. We also show that during the days of additional tightening

Turkish Lira appreciated against the emerging market currencies.

1. Girig

2008 yilinda derinlesen kiresel finansal kriz dncesinde diinya genelinde uygulanan
para politikalar fiyat istikrarina odaklanirken, finansal istikrar cogunlukla geri planda kalmis
ve bazen tamamen g6z ardi edilmistir. Klresel krizle birlikte finansal sistemdeki riskler g6z
onlnde bulundurulmadan uygulanan para politikalarinin yetersiz oldugu anlasiimis ve fiyat
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istikrarinin yani sira finansal istikrarin da gozetilmesi gerektigi ortaya ¢ikmistir (Borio, 2011).
Bu cercevede, fiyat istikrarini ve finansal istikrari saglayacak olan faiz oranlarinin birbirinden
farkh olabilecedi, dolayisiyla kisa vadeli faiz oranlarinin tek basina yeterli bir politika araci
olmadigi gézlenmistir.* Bu nedenle merkez bankalarinin birden fazla politika araci kullanmasi
zaruri hale gelmistir.

Bu dogrultuda, Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! (TCMB) Kasim 2010'dan itibaren
yeni politika bilesimini uygulamaya baslamistir. Yeni politika bilesiminde fiyat istikrari énceligi
korunurken finansal istikrar da destekleyici bir amag olarak benimsenmistir.? Bu baglamda
kredi politikasi cercevesinde zorunlu karsiliklar ve diger makro-ihtiyati araclar, faiz politikasi
cercevesinde haftalik repo faizleri, likidite politikasi ¢cercevesinde ise faiz koridoru ve fonlama
stratejisi tamamlayici nitelikteki araclar olarak bir arada kullaniimaktadir®. Bu politika araclari
kullanilirken beklentiler, kredi bUyumesi ve doéviz kuru, fiyat istikrari ve finansal istikrar
acisindan takip edilen gostergeler olarak yer almaktadir (Bas¢i, 2012).

Yeni politika bilesiminin bir ayagi olan likidite politikasi cercevesinde gecelik piyasada
olusan faiz oranlari, faiz politikasinda degisiklige gidilmeden; yani politika faizi olan haftalik
repo faizleri degistiriimeksizin, ekonomik ve finansal gelismelerin seyrine godre
ayarlanabilmektedir (Bas¢l, 2011). Bu baglamda TCMB, gecici fiyat hareketlerinin beklentiler
Uzerinden enflasyon gorinimini bozmasina engel olmak amaciyla gerekli gorduagu
gunlerde Ek Parasal Sikilastirma’ya (EPS) gitmistir (Para Politikasi Kurulu, Mart 2012). EPS
yapilan ginlerde piyasaya miktar ihalesi yontemiyle politika faizinden yapilan fonlama miktari
azaltilarak (veya hi¢c yapilmayarak), bunun yerine geleneksel ihale ydntemiyle piyasa
fonlanmakta, boylece faizlerin koridorun Ust seviyelerine yakin olusmasi saglanmaktadir.
Bugiine kadar en uzunu sekiz, en kisasi (i¢c giin olmak Uizere alti defa EPS yapilmis®, cizilen
cerceve dahilinde EPS’lerin guicli, etkili ve gegici olmasi amaclanmistir (TCMB, 2012).

Bu ekonomi notunda, TCMB tarafindan uygulanan séz konusu politika aracinin déviz
kurlari Uzerindeki etkisi analiz edilmis, bu amacla GARCH modelleri kullanilarak &énce
EPS’lerin doviz kuru oynakligi Uzerindeki etkisi incelenmis, ardindan EPS’lerin gelismekte
olan ulke kurlarina gore Turk Lirasi’'nin goreceli degeri Uzerindeki etkisi arastiriimistir. Déviz

! Bu durum, Tinbergen(1952) kuralinda da belirtildigi gibi, “birbirinden bagimsiz ¢ok sayida politika hedefine ulasmak icin
hedefe esit sayida politika araci kullaniimasi” gerekliligi ile de agiklanabilmektedir.

2 Yeni politika bilesiminin detayl bir agiklamasi iin bakiniz Bas¢! ve Kara (2011) ve Kara (2012).

% Faiz koridorunun etkin bir politika araci olabilecegine ve koridorun genisliginin de aktif olarak kullanilabilecegine dair detayl bir
analiz i¢in bakiniz Goodhart (2009).

4 EPS'ler 29.12.11-09.01.12, 23.03.12-29.03.12, 12.04.12-17.04.12, 04.05.12-11.05.12, 18.05.12-25.05.12 ve 31.05.12-
04.06.12 tarihleri arasinda yapilmistir.
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midahalelerinin doviz kurlar1 Gzerindeki etkisi konusunda genis bir ampirik yazin bulunmakla
birlikte, ek parasal sikilastirmanin etkileri heniiz incelenmemis bir konudur’. Buradan
hareketle, bu ekonomi notunun Merkez Bankasi'nin son zamanlarda kullanmis oldugu
politika araclarindan bir tanesi olan EPS’nin kamuoyu tarafindan anlasilabilmesi ve etkilerinin
analiz edilmesi bakimindan énem arz ettigi dustintlmektedir.

2. Ek Parasal Sikila stirma

TCMB'nin uyguladigi faiz koridoru ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB)
olusan gecelik faizler Grafik 1'de sunulmaktadir. TCMB’nin piyasaya sagladigi likiditenin
agirhikh ortalama fonlama faizi ise Grafik 2'de gdsterilmistir. Grafikte alti farkl tarihte ortalama
faizde yasanan kisa donemli hizli yikselisler EPS’nin uygulandigi zamanlari géstermektedir.

Grafik 1: TCMB Politika Faiz Koridoru ve IMKB’de Olusan Gecelik Faizler
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® Doviz miidahalelerinin etkisine dair kapsamli bir yazin taramasi igin Neely (2005)’e bakilabilir.
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Grafik 2: TCMB Ortalama Fonlama Faizi
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3. Veri ve Metodoloji

EPS’lerin doviz kuru tzerindeki etkilerinin analiz edildigi bu calismada Bloomberg'den
alinan gun sonu kurlar kullaniimistir. 0.5 *(TL/Euro) + 0.5 *(TL/USD) hesaplanarak ddviz
sepet kuru olusturulmus ve bunun gunlik degisimi elde edilmistir. Ayrica Turk lirasinin diger
gelismekte olan iilke (GOU) para birimlerine gére degeri (TL/GOU Ort.); TL/USD kurunun
GOU Ortalama kuruna(Polonya, Brezilya, Sili, Macaristan, Guney Afrika, Endonezya,
Kolombiya, Meksika, Cek Cumbhuriyeti, Glney Kore paralarinin ABD dolari karsisindaki
degerlerinin aritmetik ortalamasi) bolinmesi ile elde edilmistir. Veri seti 20.10.2011 -
19.07.2012 tarihleri arasini kapsamaktadir. Baglangi¢ tarihinin 20.10.2011 olarak secilmis
olmasinin nedeni, bu tarihte gerceklestiriien Para Politikasi Kurulu toplantisi ile faiz
koridorunun Ust bandinin yikseltilerek faiz koridorunun genigletilmesi ve bdylece ek parasal
sikilagtirma icin zemin olusturulmasidir. 19.07.2012'nin son tarih olarak alinmasinin nedeni
ise, bu tarihte gerceklestirilen Para Politikasi Kurulu toplantisinda onceki aylarin aksine
EPS’lerin yapilabilecegine dair sOylemin terk edilmesi ve bu tarihten itibaren EPS
yapilmamasidir.
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EPS’lerin doviz kuru oynakligi tzerindeki etkinligini 6lgmek icin asagida tanimlanan
GARCH (1,1) modelleri (Modellve Model2) kullaniimistir®. Her iki modelde de kur sepetinin
degisimi seviye denklemindeki bagimh degigken olarak yer alirken, EPS’ler modellerde kukla
degigkeni olarak yer almigtir. Modellerde sermaye hareketlerindeki dalgalanmalari iyi
yansitan VIX endeksinin degisimi (CVIX;) kontrol deg@iskeni olarak yer alirken, 2. modelde 1.
modele ek olarak ddviz midahalesi icin de bir kukla degisken kullanilmistir’. Modelin 2 farkli
versiyonu olmasinin nedeni, 1. EPS’nin gerceklestirildigi donemin (29.12.11-09.01.12) bir
kisminda (30.12.11-04.01.12) EPS'nin yani sira déviz mudahalelerinin de gerceklestiriimis
olmasi, déviz miudahalesi olan gunler icin de bir kukla degisken olusturarak EPS’lerin

etkisinin daha dogru bir sekilde analiz edilmesinin hedeflenmesidir.

Model1l:
Ry = Bo + B1Dgps + B3CVIX; + & (L.a)
ht = ao + a’lsl?_l + a’zht_l + a’3DEp5 + a’5CVIXt + ut (10)
Model2:
Ry = By + B1Dgps + B2Dpm + B3 CVIX: + & (2.9)

ht = ao + algt?_l + azht_l + a3DEpS + 0(4DDM + achIXt + u,t (20)
Modellerde kullanilan degiskenlerin aciklamalari asagida yer almaktadir:

R; = ln(pt/pt_l) % 100, pe kur sepetinin degeri

Do = { 0,diger giinler
EPS ™ | 1, ek parasal sikilastirmanin yapildigi giinler

D = { 0,diger giinler
DM ™ | 1, ddviz miidahalesinin oldugu giinler

VIiX o
CVIX, = ln( t/VIXt_l) * 100, VIX.: VIX degeri

6 GARCH(1,1) modelinin diger GARCH spesifikasyonlarina tercih edilmesinin nedeni literatirde ve piyasa analizlerinde
oynakhgin modellenmesinde en ¢ok kullanilan GARCH modelinin GARCH(1,1) olmasi, ayrica AIC ve SIC kriterlerine gore de
GARCH(1,1)'in daha iyi sonuglar vermesidir.

" Déviz oynakligini inceleyen literatiirdeki benzer calismalarda da VIX endeksi kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir
(Cairns et al. 2007). VIX endeksi duragan bir seri olmadigi icin endeksin degisimi (CVIX) kullaniimistir. Model sonuglarinda
CVIX degiskeninin anlamli g¢ikmasi da, bu degiskenin dahil edilmemesinin “dahil ediimemis degisken hatasi’na (omitted variable
bias) neden olacagini gdstermektedir. Literattrde yurt ici ve yurtdisi faizleri arasindaki farkinda modellere dahil edilmis olmasina
ragmen bu calismada faiz farkinin modele dahil edilmemesi; burada esas etkisi incelenen EPS’lerin dogrudan faizleri etkiliyor
olmasi, dolayisiyla bu farkin da modele eklenmesinin “gcoklu baglanti”(multicollinearity) problemine neden olacak olmasidir.
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EPS’lerin gelismekte olan tlke kurlarina gére Tirk Lirasi'nin goreceli degeri tzerindeki
etkisini Olcmek amaciyla ise asagidaki GARCH(1,1) modelleri (Model3 ve Model4)
kullaniimistir. Model 3 ve Model 4’lin, Modell ve Model2’den tek farki seviye denklemlerinde
kur sepetinin degisimi yerine gelismekte olan Ulke kurlarina gdére Turk Lirasrnin goreceli

degerinin (TL/GOU Ort.) degisiminin kullanilmasidir.

Model3:
}?E'I\/ILL = ﬁo + )BIDEPS + ﬁ3CVIXt + Et (18.)
St"‘N (0, ht) (1b)
ht = Q9 + a’lsl?_l + a’zht_l + a’3DEp5 + a’5CVIXt + U (10)
Model4:
REM; = Bo + B1Dgps + B2Dpy + B3CVIX; + & (2.8)

he = ag + a;e21 + ayhi_q + a3Dgps + a,Dpy + asCVIX, +u, (2.C)

Model3 ve Model4'te kullanilan REM, degiskeni (diger degiskenlerin aciklamalari Model 1 ve
Model2'dekiler ile ayni) asagidaki sekilde tanimlanmigtir:

REM; = In (EMt/EMt_l) * 100, EM: TL/GOU Kurlarinin Ortalamasi

4.  Ampirik Bulgular

Model sonuglari Tablo 1'de gosterilmektedir. EPS’nin kur oynakligini dustrict yonde
etkili oldugu ve bu etkinin % 1 seviyesinde istatistiki olarak anlaml oldugu gorulmustir (Tablo
1). Modele doviz muidahalesi kukla degiskeninin katilmasi EPS’lere iliskin sonuclari
etkilememekte ve EPS’'nin oynakhdi dustricu yondeki etkisi istatistiki olarak % 5 seviyesinde
anlamhhigint korumaktadir. EPS’nin ddviz kurunun seviyesinde ise anlamli bir etkisinin

olmadigi gorulmustir.

Model sonuglari incelendiginde EPS’nin kur oynakligini dusiruct yondeki etkisinin yani
sira TL'nin diger GOU kurlarina gore deger kazanmasinda da etkili oldugu ve bu etkinin de
istatistiki olarak % 1 seviyesinde anlamli oldugu gortlmistir. Burada da déviz miudahalesi
kukla degiskenin modele dahil edilmesi s6z konusu sonucu degistirmemis, her iki modelde
de EPS’'lerin goreli kur Uzerinde dusurtci yénde etkisinin oldugu ve bu etkinin istatistiki
olarak anlamli oldugu bulunmustur. Ayrica, déviz midahalesi kukla degiskeninin yer almadigi

Model 3'te EPS’lerin goreli kurun oynakligi tzerindeki anlamli bir etkisinin olmadigi sonucu
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ortaya cikarken, s6z konusu kukla degigkenin yer aldigi Model 4'te bu etkinin dusurtcu

yonde ve istatistiki olarak %10 seviyesinde anlaml oldugu bulunmustur®.

Model sonuglarini gorsel olarak desteklemek amaciyla Grafik 3 ve Grafik 4
olusturulmustur. Model 2 sonucunda elde edilen kur oynakliginin (h) gosterildigi Grafik 3'te
EPS’lerin oynakhdi dusirtci etkisi belirgin bir sekilde goérilmektedir. EPS 6ncesi ve
sonrasinda yer alan 3’er gunlik zaman dilimlerindeki ortalama oynaklik dikkate alindiginda,
EPS o6ncesinde gorece yuksek olan oynakligin genelde EPS déneminde dusuk bir seviyeye
geldigi, EPS sonrasinda ise bu seviyenin dahi altina diistugi goriilmektedir®. Grafik 4'te ise
EPS doénemlerinde TL'nin diger GOU kurlarina gore deger kazandi§i acik bir sekilde

go6rilmektedir.

Tablo 1: Model Sonuclari

Seviye Denklemi
Bagmlh Degisken: R; | Bagiml Degisken: REM;,

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

c -0.046 -0.030 -0.008 0.012
(0.000) (0.006) (0.806) (0.720)

Deps -0.103 -0.074 -0.184 -0.187
(0.120) (0.300) (0.006) (0.000)

Dpm -0.410 -0.288
(0.038) (0.667)

CVIX 0.021 0.022 -0.008 -0.008
(0.000) (0.000) (0.159) (0.011)

Varyans Denklemi

Bagimh Degisken: h; Bagimh Degisken: h;

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
c 0.014 0.017 0.015 0.089
(0.000) (0.000) (0.000) (0.008)
£ -0.081 -0.091 -0.066 0.355
(0.000) (0.001) (0.002) (0.010)
heq 1.019 1.019 0.956 0.219
(0.000) (0.000) (0.000) (0.324)

Deps -0.020 -0.024 0.004 -0.043
(0.006) (0.019) (0.486) (0.084)
Dpom 0.045 0.112
(0.127) (0.816)
CVIX 0.003 0.003 -0.004 0.006
(0.049) (0.108) (0.000) (0.002)

R? 0.1020 0.1188 0.0305 0.0342

Not: Parantez icinde p-degerleri verilmigtir.

8 Modellerin kalinti terimlerine iliskin tanisal sinamalar yapilmig, kalinti terimlerinin ardisik baginti ve degisken varyans
icermedigi gorulmustar.

9 Benzer bir analiz Bloomberg'ten temin edilen “ima edilen” oynaklik verisi kullanilarak da yapilmis, EPS’nin oynakli§ dustriic
yondeki etkisi orada da gozlenmistir.
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5. Sonug ve De gerlendirme

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi tarafindan son donemde uygulamaya konulan
farkh politika aracglar arasinda yer alan Ek Parasal Sikilastirma, gecici fiyat hareketlerinin
beklentiler Uzerinden enflasyon gorinimintd bozmasina engel olmak amaciyla
kullaniimaktadir. Bu aracin doviz kuru Uzerindeki etkisinin analiz edildigi bu ¢alismada,
EPS’nin kur oynakhgini digurict yonde etkili oldugu ve ayrica TL'nin gelismekte olan diger
Ulke kurlarina gore deger kazanmasina neden oldugu tespit edilmistir. Sonug¢ olarak
EPS’lerin etkin bir politika araci olarak gecici fiyat hareketlerinin enflasyon goérinimina
bozmasina engel olmanin yani sira sermaye akimlarindaki oynakliklar nedeniyle ortaya

cikan kur oynakliklarinin azaltiimasina da katki yaptigi distintlmektedir.
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