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ONSOZ

Doviz kuru rejimleri, 6zellikle gelismekte olan uUlkeler icin, ekonomi
politikalari tartigmalarinin temel bagslangi¢c noktalarindandir. Sabit déviz kuru
rejimlerinin finansal krizlerle sonuglanabilmesi son dénemde o©nemli sayida
gelismekte olan Ulkenin dalgali kur rejimlerini sectiklerini ilan etmelerine yol
acmistir.  Uluslararasi iktisat teorisinin  “imkéansiz  U¢li” ©6nermesinin de
tanimladigl gibi, esnek bir kur rejimi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu
kiresel finansal batinlesme ortaminda, bagimsiz para politikasinin, dolayisiyla
enflasyon hedeflemesinin de basari 6n kogullarindandir. Esnek kur rejimi, genel
anlamda, merkez bankalarinin acgik veya zimni bir kur hedefinin olmamasi ve
doviz kuru dalgalanmalarina kargi sistematik ve aktif bir politika izlememeleri

anlamina gelmektedir.

Gelismekte olan ulke finans piyasalarinin gin gectikge uluslararasi
piyasalarla daha c¢ok entegre olmasi, s6z konusu ulke merkez bankalarinin
politika uygulamalarini daha karmasik hale getirmektedir. Henliz tam rekabetci
olmaktan uzak ve mali kirllganliklarin yioksek oldugu bu ulkelerin 6nemli bir
kismi, yakin ge¢miste sabit ve yonetilen doviz kuru rejimlerini terk ederek dalgal
kur rejimini sectiklerini ilan etmeye baslamiglardir. Ancak, bu ulke
uygulamalarinin dalgall kur rejiminin literatlrdeki tam karsiligi ile értismemesi,
ekonomi literatirinde dalgalanma korkusu adinda yeni bir kavramin ortaya

¢ctkmasina neden olmustur.

Bu calismada, dalgalanma korkusunun nedenleri tartigsilmakta ve son
donem Turkiye verileri icin gecerliligi ampirik olarak sinanmaktadir. Bu amacla,
2001 yiinda dalgal kur rejimi uygulamasina baslayan Turkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin (TCMB) doviz piyasasinda yaptigi mudahaleler kisitl
bagimli degisken yontemlerinden kath terimli logit (multinomial logit) yontemi
kullanilarak incelenmekte ve midahalelerin dalgalanma korkusu 6nermesiyle
tutarhh@r degerlendirilmektedir. Ulkemizde kendi alaninda ilk olan bu galismanin
ileride bu alanda yapilacak diger calismalara bir baslangi¢ olmasini diliyorum.
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OZET

Bu calismada, dalgalanma korkusunun nedenleri tartigiimakta ve 2002-
2007 donemi Turkiye verileri igin gegerliligi ampirik olarak sinanmaktadir. TCMB
politika faiz oranlarinin, kur hareketlerinin yontinden bagimsiz olarak, enflasyon
hedeflemesi rejimi cercevesinde belirlenmesi ve kur dalgalanmalarinin boyutu,
Tarkiye’de serbest dalgali kur rejiminin fiili olarak uygulandigi 6nermesini
desteklemektedir. Doviz piyasasi muidahalelerinin kath terimli logit yontemi
kullanilarak incelenmesi ise, doviz kuru oynakligindaki artigin satim mudahalesi
ihtimalini arttirdigini géstermektedir. D6viz kurunun hareketli ortalamasindan
negatif yondeki sapmanin artigi ise doéviz alm mudahalesi ihtimalini
arttirmaktadir. Tahmin sonuclarina gore, TCMB tepkisi alim ve satim
midahalelerinde farkhliklar gostermekte ve doviz kuru oynakligina, Turk
Lirasinin deger kaybettigi durumlarda, deger kazandigi durumlardan daha
duyarli davranmaktadir. Tum bu sonuglar, enflasyon hedeflemesi rejimi
suresince TCMB politikalarinin serbest dalgall kur rejimi ile tutarh oldugunu ve
dolayisiyla Turkiye para otoritelerinin dalgalanma korkusu yasamadigini
gOstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Dalgalanma Korkusu, Dolarizasyon, Dd&viz Kurundan
Fiyatlara Geciskenlik, DOviz Kuru Rejimi, Enflasyon Hedeflemesi, Turkiye, Katli

Terimli Logit.



ABSTRACT

This thesis discusses the reasons that lie beneath the fear of floating
concept and tests empirically its validity for Turkey using intervention data for
the 2002 — 2007 period. The fact that, in accordance with the inflation targeting
regime, the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) sets interest rates
independent of the direction of currency movements and the scale of currency
volatility both support the view that currently the de facto free floating currency
regime is being conducted in Turkey. The empirical analysis of the intervention
data using multinomial logistic regression technique shows that an increase in
the volatility of the exchange rate increases the probability of selling intervention.
A negative increase in the deviation of exchange rate from its moving average
increases the probability of buying intervention. According to the results, CBRT’s
response exhibits differences between selling and buying interventions. The
results also show that CBRT is more responsive to higher volatility in the case of
depreciating Turkish Lira environment. All these results support the proposition
that, during the inflation targeting regime CBRT’'s monetary policies were
consistent with free floating exchange rate regime and Turkish monetary

authorities are not suffering from fear of floating.

Key Words: Fear of Floating, Dollarization, Exchange Rate Pass-through,
Exchange Rate Regime, Inflation Targeting, Turkey, Multinomial Logit.
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GIRIS

Uluslararasi iktisat teorisi, imkansiz tgleme 6nermesinde belirtildigi
gibi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu ulkelerde, dalgali kur rejimini
bagimsiz para politikasinin basari 6n kosulu olarak sunmaktadir (Mishkin ve
Savastano, 2001). Sabit veya yonetimli kur rejimlerinin “krize gebe” olarak
tanimlanmasi (Fischer, 2001) ve son doénem Kkrizlerinin bu tanimlamayi
desteklemesi, kur rejimlerinde bu iki ugtan digerinin, dalgali kurun tercihinde
onemli bir belirleyicidir. iktisat yazininda dalgali kur rejimini destekleyen
bircok 6nerme bulunmaktadir. Standart yaklasim, Mundell-Fleming modeli
tarafindan Onerilen, dalgali kur rejimlerinin, fiyat katiliklari durumunda, reel
soklara karsi intibaki saglayarak sok emici bir iglev gérmesi ve para politikasi
bagimsizligina olanak saglamasidir. Bu yaklasimla tutarl olarak, son yillarda
bircok Ulke sabit ve ydnetilen doviz kuru rejimlerini terk ederek dalgali kur

rejimi uygulamaya basladiklarini ilan etmistir.

Gergekte uygulanan (fiili) kur rejimleri, ilan edilenden 6nemli
farkliliklar gosterebilmektedir (Reinhart ve Rogoff, 2003; Levy-Yeyati ve
Sturzenegger, 2005). Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2007) calismasina gore,
ilan edilmis kur rejimlerinin gdsterdiginin tersine, 2000’li yillarda, fiili olarak
dalgali kur rejimi uygulayan ulkelerin sayisi azalmaktadir. Buna goére, 2000
yihinda tim dlkelerin yiizde 26’si fiili olarak dalgali kur rejimi uygularken, bu
oran 2004 yilinda ylzde 14’e dusmistir. Uluslararasi Para Fonunun (IMF)
31 Temmuz 2006 tarihli fiili siniflandirmasina gore gergekte serbest dalgali
doviz kuru rejimi uygulamakta olan 25 tlke bulunmaktadir (IMF, 2006). Bu
rakam, 2004 (35 ulke) ve 2005 (30 ulke) verilerinden daha dusuktir. 2006
yilinda, Turkiye dabhil fiili olarak dalgall kur rejimi uygulayan 25 Glkenin 16’inin

para politikasi rejimi enflasyon hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi rejimi

* IMF (2006), serbest dalgali kur rejimini, déviz kurunun piyasa tarafindan belirlendigi ve resmi déviz piyasasi
midahalelerinin, déviz kurunun diizeyine yonelik degil, olaganistu dalgalanmalarn énlemeye yonelik yapildigi bir
rejim olarak tanimlamaktadir.



uyguladigini aciklayan 25 ulkenin yaklasik Gcte biri (9 Ulke) gercgekte

yonetimli veya sabit kur rejimi uygulamaktadirlar?.

Uluslararasi Para Fonu'nun fiili siniflandirmasi sonuglari ile tutarl
olarak, iktisat yazininda, dalgal kur rejimi uyguladigini belirten tlkelerin bir
kisminin dalgali kur rejimi davraniglarina ters diigsen uygulamalar yaptiklarina
dikkat cekilmekte ve bunun nedenleri tartigiimaktadir. Literatirde ilk kez
Calvo ve Reinhart (2002) tarafindan giindeme getirilen “dalgalanma korkusu”

(veya dalgall kur ¢ekincesi) kavrami, giiniimizde de 6nemini korumaktadir.

Bu calismada, dalgalanma korkusunun nedenleri tartigiimakta ve
2001 finansal krizi sonrasi dénemi Turkiye verileri igin gecerliligi ampirik
olarak sinanmaktadir. Calismanin bundan sonraki ilk boluminde, dalgalanma
korkusu kavraminin kisa tanimi yapiimakta ve gelismekte olan Ulkelerde
yasanan dalgalanma korkusunun nedenleri tartisilmaktadir. Bu bdélim,
dalgalanma korkusunun temel nedenleri arasinda bor¢ dolarizasyonu ile
iliskilendirilen “ani durus” sorunu, déviz kuru oynakligi ve doéviz kurlarindan
fiyatlara geciskenlik dereceleri konularini kisaca tartismaktadir. Bu bdlimde
ayrica, merkez bankalarinca doviz piyasalarina yapilan mudahaleleri
inceleyen caligsmalarin da kisa bir degerlendiriimesi sunulmaktadir.
Caligmanin ikinci bélumi dalgalanma korkusu Onermesinin son ddénem
Tarkiye verileri icin gecerliliginin incelenmesine ayriimistir. Bu amagla, énce
1999-2007 yillan arasinda Turkiye ekonomik gorinimiu ve doviz kuru
politikalarinin kisa bir degerlendirilmesi sunulmaktadir. 2001 yili sonrasinda
yapilan doviz piyasasi muidahalelerinin incelenerek, TCMB mudahale
gerekcelerinin ve faiz kararlarinin da sunuldugu bu bélimde, doviz kuru
dalgalanmalarinda kuresel likidite kogullarinin da dnemi vurgulanmaktadir.
Bu bolimde ayrica, TCMB d0viz piyasasi alim ve satim mudahale
olasiliklarinin doviz kuru dalgalanmasi gostergelerinin bir fonksiyonu olarak
tanimlandigi reaksiyon fonksiyonunun katli terimli logit (multinomial logit)
tahmin sonuglari sunulmaktadir. Son b6lim ise sonug ve degerlendirmeye

ayriimistir.

2 IMF(2006) siniflandirmasina gére, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerden 16'si gercekte bagimsiz
dalgall kur (Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, izlanda, israil, G. Kore, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Filipinler,
Polonya, Giiney Afrika, isveg, Tiirkiye, ingiltere), 7'si yénetimli kur (Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Guatemala, Peru,
Romanya, Sirbistan, Tayland) ve 2’si sabit kur (Macaristan, Slovakya) rejimleri uygulamaktadir.



BIRINCI BOLUM
DALGALANMA KORKUSU ve TEMEL NEDENLER |

1.1. Dalgalanma Korkusu Kavrami

Literatirde ilk olarak Calvo ve Reinhart (2002) tarafindan
isimlendirilen dalgalanma korkusu kavrami, gelismekte olan ulkelerin para
birimlerinin degderinde agiri dalgalanma yasanmasini istememeleri olarak
tanimlanabilir. Calvo ve Reinhart (2002)'In da belirttigi gibi yuksek
dolarizasyon oranlari, doviz kurundan fiyatlara gegigkenligin yiksek olusu,
kredibilite sorunlari, ani durug problemi ve benzeri sorunlar gelismekte olan
ulkeleri doviz kuru rejimi uygularken gelismis tlkelerden farkli hareket etmeye
yonlendirmektedir.

iktisat yazininda, tam dalgali déviz kuru politikasi taniminin déviz
kurlarina para otoritelerinin so6zli ya da fiziki olarak hi¢ bir mudahalede
bulunmadigr déviz kuru politika secenegi oldugu gorulmektedir. IMF (2006)
tanimlamasina gore ise, doviz kurundaki asiri oynakliklara yonelik sistematik
olmayan midahaleler, belirli bir kur hedefine ydnelik olmamasi kosuluyla,
serbest dalgali doviz kuru rejimi ile c¢elismemektedir. Ekonomik
bayudkltklerinin ve finansal yapilarinin farkli olmasi, Ulkelerin dalgali kur
politikasi uygulamalarinda farklhiliklar yaratabilmektedir. Az gelismis ve
gelismekte olan Ulkelere has ekonomik sorunlar olarak bilinen; varlik ve
yukumlulik dolarizasyonu, déviz kuru degisimlerinin fiyatlara gegis etkisinin
yiuksek olusu, dusik kredibilite, mali sistemlerin dis piyasalarla kisith
entegrasyonu ve tirev piyasalarinin sig olusu gibi sorunlar bu ulkelerde
dalgali kur rejimi uygulamasinin oOniindeki en o6nemli zorluklar olarak
gosterilmektedir. Bu zorluklar nedeniyle, gelismekte olan Ulkelerde para
otoriteleri tam dalgali doviz kuru rejimini uygulamakta zorluk ¢cekmekte ve
bazen dogrudan ya da dolayli olarak doviz piyasalarina muidahalelerde

bulunmaktadir.



Doéviz kuru rejimi uygulamasini serbest dalgalanma, korkulu
dalgalanma ve sabit olmak Uzere U¢ temel kategoride inceleyen Calvo ve
Reinhart (2002), secilen Ulkelerin uluslararasi rezervlerinin oynakhgini, doviz
kuru oynakliklarint ve faiz orani oynakliklarini karsilastirmistir. Bu
karsilagtirma, korkulu dalgalanma uygulayan Ulkelerin doviz kuru
oynakliklarinin serbest dalgalanma uygulayan Ulkelerden daha dusik, sabit
kur uygulayan Ulkelerden ise daha yuksek olmasi gerektigi dusinulerek
yapilmistir. Buna ek olarak, korkulu dalgalanma uygulayan ulkelerin
uluslararasi rezervlerinin oynakhginin serbest dalgalanma uygulayan
ulkelerinkinden daha ytiksek, sabit kur uygulayan Ulkelerinkinden ise daha
dusik olmasi beklenmektedir. Bir baska beklenti de, korkulu dalgalanma
uygulayan Ulkelerin doviz kurlarinda yasanan blyik capta degigsimler
karsisinda faiz oranlarini doviz kurlarinda yasanan degisimi azaltici sekilde
degistiriyor olabilecedidir. Bu durumu incelemek Uzere, Calvo ve Reinhart
(2002)'de faiz orani oynakhgr dikkate alinmaktadir. Dalgalanma korkusu
yasayan ulkelerin déviz kurlarina dogrudan ya da faiz oranlarini degistirerek
dolayli olarak mudahalede bulundugunu belirten Calvo ve Reinhart (2002),
bu Ulkelerin enflasyon hedeflemesine gec¢mesiyle birlikte doviz kurlarina
dogrudan mudahale yerine faiz oranlarini degistirerek dolayli midahalede
bulunma egilimine girdigini belirtmistir.

Dalgalanma korkusu, genelde yuksek reel kur artiglarina (llke
parasinin deger kaybetmesi) karsi miudahaleler gergevesinde tartisiimaktadir.
Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2007) sonuglarina gore ise, 2000l yillarda,
bircok Ulkede muidahalelerin reel kur dusmelerine kargi yapildigini
gostermektedir. Yerli sanayiyi devaluasyonlar yoluyla korumay! amaglayan
bu “Yeni Merkantalist” yaklagim, Levy-Yeyati ve Sturzenegger (2007)
tarafindan “degerlenme korkusu” veya “tersine dalgalanma korkusu” olarak
tanimlanmaktadir. Aciktir ki, “tersine dalgalanma korkusu™nun reel kur
artiglarina kargi borg dolarizasyonu vb. kirilganliklarin etkin olmadigi tlkeler
icin daha gecerli oldugu sdylenebilir. Dalgalanma korkusu konusunda bir
baska Onemli nokta, istikrarli kur dizeylerinin her zaman dalgalanma
korkusunun gecerli oldugu anlamina gelmemesidir. Genberg ve Swoboda
(2005) calismasinda da belirtildigi gibi, kur istikrari, dalgal kur rejimi



uygulayan bir Ulkede optimal para politikasinin ve makroekonomik istikrarin

bir sonucu olabilir.

Merkez bankalarinca doviz piyasalarina yapilan midahaleleri
inceleyen calismalar, ekonomi ve finans literatiriinde oldukca genis bir yere
sahiptir. Bu calismalarin bir bélimi mudahalelerin piyasalar Uzerindeki
etkileri ve etkinligi, digerleri de midahalelerin temel nedenleri Uzerine
yogunlasmaktadir. Bu calisma, ikinci gurupta belirtilen, doviz piyasalarina
yapilan muidahalelerin arkasinda yatan nedenlerin arastirildigr c¢aligmalar
arasinda yer almaktadir. Bu baglamda, bu ¢alismada, kisitl bagimh degisken
inceleme teknikleri kullanilarak, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin
(TCMB) doviz piyasalarina yaptigi mudahalelerin nedenleri incelenmekte ve

sonugclar dalgalanma korkusu cercevesinde tartigiimaktadir.

Bugline kadar merkez bankalarinca yapilan mudahalelere iliskin
yuksek frekansli verilerinin kamuya ac¢ik olmamasi, bu alanda yapilan
calismalarin, ABD, Japonya ve Almanya gibi gelismis Ulke Merkez
Bankalarinin yaptigi midahalelerin incelenmesi ile kisith kalmasina neden
olmustur. Bu alanda yapilan ilk calismalardan biri olan Almekinder ve
Eijffinger (1994) ABD ve Almanya Merkez Bankalarinin DM/USD ve USD/JPY
piyasalarinda yapmis olduklari midahalelerin arkasinda yatan nedenleri
arastirmistir. Bu calismada, G—7 ulkelerinin doviz kurlarinda daha fazla
istikrari hedefleyerek imzaladigi Louvre anlasmasinin hemen sonrasi olarak
bilinen 23 Subat 1987 — 31 Ekim 1989 tarihleri arasindaki midahale iglemleri
incelenmigtir. Bu calismanin sonuglari, hem ABD hem de Almanya Merkez
Bankalarinin ruzgéara karsi durma olarak da tanimlanan doviz kuru
degisimlerini azaltma egiliminde oldugu ve DM/USD kuru kosullu
varyansinda yasanan bir artisin her iki Merkez Bankasi mudahale miktarlarini
artirdigini  gostermistir. Japonya Merkez Bankasi midahale rakamlarinin
yayimlanmaya baglamasi sonrasinda bu verileri kullanarak bir ¢calisma yapan
Frenkel, Pierdzioch ve Stadtmann (2005), Japonya ve ABD para otoritelerinin
doviz piyasalarinda birlikte yapti§i muidahaleleri incelemistir. Bu calisma,
Japonya para otoritelerinin, nominal doéviz kuru (USD/JPY) ile satin alma

glcu paritesi arasindaki farkin arttiyi durumlarda ve nominal déviz kurunun



hareketli ortalamalardan 6nemli miktarda sapmasi durumlarinda muidahale
egiliminin arttigint ve bu iki faktérin Japonya para otoritelerinin tepki
fonksiyonlarinda énemli iki degisken oldugunu goéstermistir. Sonuglar ayni
zamanda ABD para otoritelerinin midahalelerde muhtemelen Japonya para
otoritelerinin istekte bulunmasi harekete gectigi ve Japon para otoritelerine
kiyasla daha seyrek midahalede bulundugunu gdéstermistir. Doviz kurlarina
midahale etmenin etkin bir yontem olup olmadigi konusunda literatiirde
hentz bir fikir birligi bulunmamasina ragmen, 22 Eylil 2000 tarihinde ABD,
Avrupa, Japonya, ingiltere ve Kanada Merkez Bankalarinin Avro’nun deger
kaybini kisittamak icin koordineli olarak ayni anda doviz piyasalarina
midahalede bulunmasi, finansal piyasalarda blyuk oyuncular igin bazi
durumlarda halen mudahalenin tercih edilebilir bir segenek oldugu

onermesini desteklemektedir.

Akinci ve digerleri, (2005) TCMB’nin 2002 — 2005 yillari arasinda
doviz piyasalarina yaptigi mudahalelerin etkinligini incelemistir. Bu
calismanin sonuclarina gére TCMB’nin 2003 yilinin ikinci yarisinda yaptigi
yiksek miktarl alim mudahaleleri diger mudahalelere goére daha etkili
olmustur. Bu sonuclar cercevesinde yazarlar TCMB’nin doviz piyasalarina

biyik miktarli mudahaleler yapmaktan gekinmemesi gerektigini belirtmigtir.

Reinhart ve Rogoff (2002) ve takip eden caligsmalarin énemli bir
b6limd, dalgalanma korkusunu ilgili Glkenin doviz kuru dalgalanmasini, ABD
ve Japonya gibi dalgall kur rejimini fiili olarak uygulayan ulkelerle
karsilagtirarak degerlendirmektedir. Dalgalanma korkusunun fiili olarak
gerceklesmesinin doviz kurundaki dalgalanmalari 6nemli Ol¢lide azaltmasi
beklense de, istikrarli bir doviz kurunun makroekonomik istikrar ve para
politikasi guvenilirligi sonucunda mi yoksa dalgalanma korkusu sonucunda
mi gergeklestigi ayrica incelenmelidir. Dalgalanma korkusu altinda, faiz ve
doviz piyasalari mudahaleleri ile doéviz kurunun savunulmasi durumunda, faiz
ve rezerv oynakliklarinin doviz kuru oynakligindan daha yiksek olmasi
beklenebilir (Ball ve Reyes, 2004; Gallego ve Jones, 2006; Reinhart ve
Rogoff, 2002). Enflasyon hedeflemesi rejimi altinda, merkez bankasi politika

faiz oranlarinin degiskenliginin temel belirleyicisi hedeflenen enflasyondan



sapmalardir. Bu ¢ercevede, enflasyon oynakligini azaltmaya yonelik yuksek
faiz orani dalgalanmalari dalgalanma korkusu icin tek basina yeterli bir dlctt
olmayabilir®. Basarili bir enflasyon hedeflemesi rejiminde, fiyat istikrari kur
istikrarinin da destekleyicisi olabilecektir. Dolayisi ile, faiz dalgalanmalarinin
kur dalgalanmalan ile karsilagtiriimasi, enflasyon hedeflemesi rejimi
uygulayan dlkelerde, dalgalanma korkusu icin yeterli bir veri
saglamayabilecektir. Mali baskinhk altinda, gelismekte olan ulkelerde,
kapsanmamis faiz paritesinin, faiz artiglarinin tlke risk primini arttirarak, kur
degderlenmesi yerine kur artiglarina yol agabilecegi (Bas¢! ve digerleri, 2007;
Blanchard, 2004; Ozatay, 2007) nedeniyle gecerli olmayabilecegdi olgusu, faiz
dalgalanmalarinin, tek basina, gecerli bir dalgalanma korkusu 6lgtitt olmasini
engellemektedir. Rezerv oynakliklari, dis borglarin 6denmesi ve diger
gelismeler sonucunda da gercgeklesebilir (Calvo ve Reinhart, 2002; Gallego
ve Jones, 2006). Dolayisliyla, rezerv oynakliklari da, dalgalanma korkusu igin,
tek basina yeterli bir 6l¢it olmayabilir. Bu cercevede, dalgalanma korkusu ile
dogrudan iligskilendirilebilecek olan rezerv oynakliklarinin, merkez bankasi
doviz piyasasi muidahalelerinin incelenmesi daha saglikli  bir bilgi

saglayabilecektir.

Merkez bankasi rezerv degismelerinin doviz piyasasi mudahaleleri
cercevesinde incelenmesini ve bunun dalgalanma korkusu
degerlendiriimesinde temel alinmasini dneren énemli bir arastirma Moron ve
Castro (2000) tarafindan sunulmaktadir. Moron ve Castro (2000), Peru
ekonomisi igin, 1995 — 2000 yillari arasindaki mudahale verilerini kullanmakta
ve Peru Merkez Bankasrnin muidahale kararlari arkasindaki temel
gerekcelerin incelemektedir. Kisith bagimli degisken analiz tekniklerinin
kullanildigi bu calismanin sonuglart Peru'da dalgalanma korkusunun etkili
oldugunu gostermektedir. Bu tez, modelleme yontemi olarak, temelde Moron
ve Castro (2000) calismasini temel almaktadir. Bu cercevede, tezde
TCMB’nin doviz piyasalarinda yapmis oldugu muidahalelerin gunlik veri seti
kapsaminda incelenmesi, TCMB mudahaleleri icin bir tepki fonksiyonu

tahmin edilmesi ve 2001 yilinda dalgah kur rejimine gecildikten sonra

% Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan iilkelerin para politikasi reaksiyon fonksiyonlarinda, doviz
kuru degismelerinin sistematik olarak belirleyici olup olmadidinin arastiriimasi da bilgilendirici olacaktir. Enflasyon
hedeflemesi rejiminde Taylor vb. para politikasi tepki fonksiyonunda, doviz kuru degismelerinin etkisi, bu calismanin
kapsami digindadir.



Turkiye’'de doviz kuru politikalarinda dalgalanma korkusunun belirleyici olup

olmadidinin tartigsiimasi amaclanmaktadir.
1.2. “Ani Duru §” Problemi ve Bor¢ Dolarizasyonu

ingilizcede “Sudden Stop” olarak tanimlanan, Tirkge'de ise “Ani
Durus”, “Tekila Etkisi” ya da “Sermaye Kagigl” olarak da isimlendirilen bu
problem, tlke ekonomisine iliskin i¢sel veya kuresel likidite kosullari (Calvo,
2007; Calvo, lzquierdo ve Mejia, 2004; Rozada ve Levy-Yeyati, 2006) ve
bulagicilik etkisi (Kaminsky, Reinhart ve Vegh, 2003) gibi digsal nedenlerle,
uluslararasi sermaye girislerinin ani durmasi veya ulkeden ¢ikmasi durumlari
olarak tanimlanabilir. Az gelismis ya da gelismekte olan ulkelerde, finansal
krizler esnasinda ani durug problemi yasanmasi yaygin bir durum olarak
dikkat cekmektedir.

Cari islemler agigi ve doviz rezervindeki artisin toplami, tlkeye giren
yabanci sermayeye denk olmaktadir. Ani durus problemiyle karsilasan bir
Ulke, ya onemli miktarda doviz rezervi kayiplarina ugramakta, ya da cari
islemler aciginda 6nemli miktarda distsler yasamaktadir. Ulke deneyimleri,
hem ddviz rezervinde bir azalisin hem de cari islemler aciginda yasanan
ciddi bir diststn ani durus problemi yasayan bir tlkede es zamanli olarak
gerceklestigini gostermistir. DOviz rezervlerinde yasanan dugus Ulke
ekonomisinin i¢inde bulundugu durumda savunmasiz kalmasina neden
olurken, cari islemler agiginda yagsanan bir digts de genellikle ekonominin
uretim ve istihdam sektorlerinin ciddi yaralar almasina neden olmaktadir
(Calvo ve Reinhart, 2002). icsel veya kiiresel-digsal faktorlerden
kaynaklanan bir ani durus kargisinda ulke parasinin reel olarak deger
kaybetmesi, ani durusun ekonomiye etkilerinde belirleyici olmaktadir. Ani
durusun Ulke ekonomisi Uzerine etkilerinde, doviz kuru rejimleri, dig borg
oranlari, ekonominin temel sektérlerindeki finansal kirilganliklar, digsa aciklk
dizeyi ve cari iglemler acgiklarinin niteligi gibi i¢csel kirilganliklar temel
belirleyici olmaktadir (Calvo ve digerleri, 2004; Ozmen ve Yalgin, 2007).

Dalgalanma korkusu yazini, ani duruslarin temel etkisini, yuksek kur

artislarinin (yerli paradaki reel asinmanin) Ulke ekonomisine olan etkileri



cercevesinde incelemektedir. Buna gore, gelirleri temelde Ulke parasi
cinsinden olan sektorlerin korunmamis yabanci para borglarinin varligi (borg
dolarizasyonu) durumunda, yuksek kur artiglari bu sektorlerin  borg
dinamiklerinin  sdrdurdlebilirligini  olumsuz etkileyecek ve ekonominin

daralmasina yol acabilecektir’.

Gelismekte olan ulkeler, genellikle uluslararasi piyasalardan kendi
paralarn cinsinden borglanamamaktadir. Uluslararasi finansal sistemin “temel
gunahi” olarak tanimlanan bu olgu (Eichengreen ve digerleri, 2005;
Hausmann, Panizza ve Stein, 2001; Ozmen ve Arinsoy, 2005) gelirleri
temelde yerli para cinsinden olan gelismekte olan tlke ekonomilerinin “déviz
acik pozisyonu” durumunda olmalarina yol agmaktadir. Hausmann ve
digerleri, (2001) kur rejimi uygulamasi ile Ulkelerin kendi paralari cinsinden
borcglanabilmeleri arasinda guclu bir iliski bulmaktadir. “Temel glinah” sorunu
ile baglantili olan bir baska olgu ise, bazi gelismekte olan ulkelerdeki yuksek
borg/yukimlulik dolarizasyonudur. Yiksek dolarizasyon orani, bu ulkeleri
icsel ve dissal soklar kargisinda kirllgan hale getirmektedir. Yerli para
biriminin deger kazandig! bir durum bu Ulkelerde ¢ok fazla sorunlara neden
olmasa da, yerli para biriminin deger kaybettigi bir ortam borglanmanin buyuk
bir bélimunun yabanci para birimleri cinsinden yapildigi bu tlkelerde, gelirleri
yabanci para cinsinden olmayan sektérleri olumsuz etkilemekte ve finansal
piyasalarda calkantilara yol acgabilmektedir. Bu ulkelerde yagsanmaya
baslayan bir doviz krizi, kolaylikla bankacilik ya da 0ddemeler sistemi
krizlerine donugerek yiksek oranda reel gelir daralmalarina yol
acabilmektedir. Dolayisliyla, bu ulkelerde, yiksek ve ani kur artiglarina karsi,

dalgalanma korkusu olmasi beklenebilmektedir.

Ekonomi literatirinde dolarizasyonun enflasyon utzerindeki etkisini
inceleyen calismalar, dolarizasyon ve enflasyon arasinda kuvvetli bir
korelasyon bulundugunu gostermektedir. Bailey (2005), Jamaika ekonomisi
icin dolarizasyon ile enflasyon orani arasindaki iligkiyi incelemigtir. Calismaya
gore, finansal dolarizasyon enflasyon gerceklesmelerini birkag farkli kanaldan

etkilemektedir. Dolarizasyon, belirli bir bitgce acgiginin bulundugu durumlarda,

4 Reel kur artislarinin, gelismekte olan tlkelerde, ekonomiyi daraltici etkilerine iligkin son dénem galismalari icin bkz,
Frankel (2005) ve Bebczuk, Galindo ve Panizza (2006).



yerli yatirimcilarin, yatinnmlarini yerli para biriminden yabanci para birimlerine
ikame ettirmesi nedeniyle enflasyon oranini arttirmaktadir. Buna ek olarak,
yabanci para birimine olan talep artisi yerli para biriminin deger
kaybetmesine neden olmakta ve bu durum, doéviz kurundan fiyatlara
geciskenligin  yiksek seyrettigi durumlarda, enflasyonist baskilarin
¢ogalmasina neden olmaktadir (Bailey, 2005). Levy-Yeyati (2006),
dolarizasyonun ayni zamanda yuksek enflasyonun bir sonucu olduguna
dikkati cekerek, dolarizasyon ve enflasyon arasindaki iligskinin iki yonla

oldugunu gostermektedir.

Levy-Yeyati (2006), finansal dolarizasyonun neden ve sonuglarini
inceledigi ¢alismasinda, dolarizasyonun para talebinin istikrarsiz olmasina,
yerli para biriminde yagsanan degder kayiplari karsisinda bankacilik krizi
ihtimalinin artmasina, doviz kurundan fiyatlara gecisin daha yuksek oranli ve
hizli olmasina ve daha buyuk ekonomik buiyime orani oynakligina neden
oldugunu belirtmigtir. Dolarizasyon problemi yasayan ulkeler igin politika
tavsiyelerinde de bulunan Levy-Yeyati (2006), bu ulkelerde aktif bir ters
dolarizasyon politikasi uygulanmasi gerekliligine vurgu yapmaktadir. Merkez
bankalari, yuksek dolarizasyon oranlari nedeniyle, ani durus kargisinda kur
artisini dizginleyebilmek icin kullanabilecekleri rezerv tutmak durumunda
kalmaktadir. Calvo (2006), doviz kuru gecisim mekanizmasi da dikkate
alindiginda, asirn  kur artiglarini  dizginlemeye yonelik doviz satig
mudahalelerininin enflasyon hedeflemesi rejimi ile tutarli ve ekonominin “kotu
denge”ye suriiklenmesinin engellenmesinde etkili olabilecegini 6nermektedir.
Bu cercevede, YP rezervler, finansal kirilganliklar altinda dalgal kur rejiminin
sok artirici etkileri kargisinda sok emici bir rol oynayabilmektedir (Ozmen ve
Yalgin, 2007).

Grafik 2.1.’de, Turkiye'de 2002 - 2006 vyillari arasinda varlik
dolarizasyonu ve enflasyon gerceklesmeleri gosterilmektedir. Varlik
dolarizasyonu Olgutu olarak toplam doviz tevdiat hesaplart buyuklagindn
toplam mevduat hesaplari buyidkligine orani esas alinmistir. Grafik 1.1.’e
bakildiginda, 2002 vyilindan itibaren varlik dolarizasyonu ve enflasyon

oranlarinin dusus gosterdigi gézlenmekte ve bu iki buydklik arasindaki yakin
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iliski yillar itibariyla belirgin bir sekilde gérilmektedir. 2002 yilinda %57 olan
varlik dolarizasyon orani, 2006 yilinda %35 seviyelerine gerilemis, 2002

yilinda %29 olan enflasyon orani ise, 2006 yilinda %9 seviyesine gerilemistir.

Grafik 1.2.’de 2002 — 2006 yillari arasinda yukumlaluk dolarizasyonu
gosterilmektedir. Yukumluluk dolarizasyonu, TCMB Sektor Bilangolar’nda
yer alan reel sektor firmalarinin toplam yabanci para kredileri buyukliganin
toplam krediler buyukligune orani olarak hesaplanmistir. Grafik 1.2.'ye
bakildiginda, 2002 yilindan itibaren yukumlalik dolarizasyonunun duisius
gosterdigi gbzlenmektedir. 2002 yilinda %76 olan varlik dolarizasyon orani,
2005 yilinda %70 seviyelerine gerilemistir. Varlik dolarizasyonuna oranla
yukumlulik dolarizasyonu oraninin son dort yilda daha az diugus gosterdigi
dikkat cekmektedir. Kesriyeli, Ozmen ve Yigit (2005) ve Ozmen ve Yalgin
(2007) calismalarina gore, uluslararasi dizeyde karsilastirildiginda,
Turkiye'de, son yillardaki diusme egilimine ragmen, reel sektor yukimlulik
dolarizasyon orani hala ¢ok yuksektir ve ani reel doviz kuru artiglarina karsi

ekonominin temel kirllganhk kaynaklarindan biri olmayi strdirmektedir.

Arallk 2006'da TCMB tarafindan dizenlenen “Dolarizasyonun
Sonuglart ve Politika Secenekleri” bagslikli konferansta acgilis konusmasi
yapan Bagkan Durmus Yilmaz, finansal dolarizasyon sorunuyla kargi kargiya
kalan Turkiye ekonomisinin, dalgali doéviz kuru rejiminin uygulanmaya
baslamasinin ve enflasyon hedeflemesi politikasinin da yardimiyla 2001
yilindan bu yana dolarizasyonun dugurilmesinde 6nemli bir mesafe kat
ettigini belirtmigtir. Ters dolarizasyonun uzun ve zorlu bir sire¢ oldugunu
belirten Bagkan Yilmaz, literatirde “havug¢ ve sopa yaklasimi” olarak da
bilinen ve Turk lirasinin kullanimini 6zendirici ve cazip kilici politikalarin
uygulanmasinin gerekli oldugunu, fakat uygulamalarin baglamasindan once
konuya iligkin gerekli arastirmalarin tamamlanmasinin beklendigini belirtmistir
(Yilmaz, 2006).
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Grafik 1.1: Varlik Dolarizasyonu ve Enflasyon

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/
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Grafik 1.2: Yukumlulik Dolarizasyonu
Kaynak: TCMB Sektor Bilancolari.

1.3. Doéviz Kurundan Fiyatlara Ge¢i skenlik

Doviz kurundan fiyatlara geciskenlik kisaca, yurtici fiyatlarda doviz

kurundaki degisimler nedeniyle olusan fiyat degisimleri olarak tanimlanabilir.
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Baska bir deyisle, doviz kurundan fiyatlara geciskenlik, doviz kurunda
yasanan %1’lik fiyat degisiminin, ithal edilen veya ithal girdi kullanan bir malin
fiyatinda yerli para birimi cinsinden neden oldugu yuzde degisim olarak
tanimlanabilir. Doviz kurundan fiyatlara geciskenlik iki asamada meydana
gelmektedir. Birinci asamada, doviz kurunda yasanan degisiklikler ithalat
fiyatlarina yansimakta, ikinci asamada ise, ithalat fiyatlarindaki degisiklikler

tuketici ve Uretici fiyatlarina yansimaktadir.

Tuketici fiyat endeksi yerli ve ithal mallardan meydana gelen bir mal
sepetinin fiyatlarina gére hesaplanmaktadir. ithal mallarin fiyatinda yasanan
degdisimin ne kadarinin tuketici fiyatlarina yansiyacagini belirleyen ilk faktor,
ithal mallarin mal sepeti icerisindeki toplam mallara olan oranidir. ikinci faktor
ise, mal sepeti icerisinde bulunan yerli mal fiyatlarinin déviz kurunda yaganan
degisim karsisinda ne kadar etkilendigidir. Bailliu ve Bouakez (2004) 1990’li
yillarda gelismis ulke ekonomilerinde doviz kurundan fiyatlara geciskenligin
azaldig1 sonucuna varmaktadir. Ekonomi literatiirinde bu konuda yapilan
calismalarda, gelismis ulkelerde doviz kurundan fiyatlara geciskenligin azalig
nedenleri, uygulanan para politikalarinin daha guvenilir hale gelmesi
sonrasinda daha dusik bir enflasyon ortamina girilmis olmasi ve ithalat
mallari yapisinin daha dusik kur geciskenligi bulunan sektdrlere kaymasi
olarak goOsterilmistir (Bailliu ve Bouakez, 2004). Gelismekte olan
ekonomilerde doviz kurundan fiyatlara gecgiskenlik oraninin gelismis Ulke
ekonomilerine kiyasla ¢ok daha yuksek seviyelerde oldugu gorilmektedir
(Goldfajn ve Werlang, 2000). Choudhri ve Hakura (2006) bu olguyu,
gelismekte olan ulkelerde enflasyon orani ve dalgalanmasinin daha yiksek
olmasi ile aciklamaktadir. Geligmis ve gelismekte olan Ulke gegigkenlik
oranlarn arasindaki bu O©Onemli fark, gelismekte olan (Ulkelerin para
politikalarinin doviz kurlarinda yagsanan degisimlere neden daha duyarli

oldugunu dnemli 6l¢iide aciklamaktadir.

Enflasyon hedeflemesi uygulayan gelismekte olan ulke Merkez
Bankalarinin doviz kurlarinda yasanan degisimlere karsi ayni rejimi
uygulayan gelismis Ulke Merkez Bankalarindan daha duyarlh oldugu

stylenebilir. Bu durumun temel nedeni ise, yukarida da belirtildigi gibi bu
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Ulkelerde doviz kurundan fiyatlara geciskenlik oraninin enflasyon hedeflemesi
uygulayan diger gelismis Ulke oranlarindan ©6nemli miktarda ylksek
seyretmesidir. Doviz kurunda yasanan gecici dalgalanmalar, gelismekte olan
Ulkelerin enflasyon hedeflerine ulasilmasinda édnemli bir engel teskil etmese
de, yerli para birimlerinin 6nemli miktarda deger kaybettigi durumlar, bu
Ulkelerde enflasyon hedefinin tutturulamayarak hedefin  yukaridan
Iskalanmasina neden olmakta, bdyle bir durum ile kargi kargiya kalan merkez

bankalarinin ise i¢ ve dis piyasalarda kredibiliteleri azalmaktadir.

Gagnon ve ihrig (2004) calismasinda, 1973 — 2003 yillari arasinda
incelenen yirmi gelismis Ulke igin ortalama doviz kurundan fiyatlara
geciskenlik orani yuzde 23 olarak hesaplanmakta fakat, ayni verilerin 1980
sonlarindan 2003 yilina kadar yeniden degerlendiriimesi, ddviz kurundan
fiyatlara geciskenlik oraninin ortalama yizde 5 seviyelerine geriledigini
gostermektedir. Gagnon ve ihrig (2004), déviz kurundan fiyatlara geciskenlik
oraninda yasanan bu dislUsun temel nedeni olarak, para otoritelerinin artan
kredibilitesini, enflasyonu 6nlemede yaptiklari calismalarin etkili olmasini ve
Ozellikle enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisini gostermislerdir. Edwards
(2006) calismasina gore, enflasyon hedeflemesi rejimi sonrasinda ¢ogu
gelismekte olan ulke ekonomilerinde doviz kuru gegisim oraninin 6nemli
Olciide dustugunu bulmaktadir. Tum bu sonuclarla tutarl olarak, Mishkin ve
Schmidt-Hebbel (2007) bulgulari, enflasyon hedeflemesinin ulkelerin uzun
donemde daha dusuk enflasyon oranina ulasabilmelerine, enflasyonun petrol
fiyatlari ve doviz kuru soklarina daha az duyarli olmasina, para politikasi
bagimsizhiginin  ve  etkinliginin  gug¢lenmesine  yardimci  oldugunu

gostermektedir.

Grafik 1.3.'te Turkiye'de fiyatlar ile doviz kuru degisimleri arasindaki
iligki goOsteriimektedir. Grafige bakarak, doviz kuru degisimlerinin fiyatlari
etkiledigini ve bu iki degisken arasinda gecikmeli olarak gucli bir pozitif
korelasyon bulundugu soyleyebiliriz. Taylor (2000) enflasyon dizeyi ve
dalgalanmasindaki azalmanin  doviz kuru gecisimini azaltacagini
onermektedir. Gagnon ve ihrig (2004), Choudhri ve Hakura (2006) ve
Mishkin ve Schmidt-Hebbel (2007) gibi bircok calisma, gelismis ve

14



gelismekte olan ulke verileri icin Taylor (2000) 6nermesini desteklemektedir.
Turkiye ekonomisinin dalgall kur rejimi altindaki basarili enflasyon
hedeflemesi deneyiminin bu sonuclarla tutarli oldugu gorilmektedir. Kara ve
Ogiing (2005) sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine gegildikten sonra déviz
kurundan fiyatlara geciskenlikte meydana gelen degdisimleri incelemekte ve
dalgali kur rejimine gecilmesi sonrasinda Turkiye'de déviz kurlarindan
fiyatlara gegiskenligin hiz ve boyut olarak azaldigini géstermektedir. Kara ve
digerleri (2007) dalgali kur rejimi ve enflasyon hedeflemesi politikasinin
basarisiyla, 6zellikle ticarete konu olmayan mallarda doviz kuru gegisiminin
onemli olcide azaldigini gostermektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimi
oncesi, yuksek ve dalgali enflasyon, makroekonomik istikrarsizlik vb.
nedenlerle olusan yuksek derecede endeksleme davranisi, doviz kuru
gecisiminin ¢ok yuksek ve hizli olmasina, kur artigi-enflasyon doéngusinin
Tarkiye ekonomisinin temel bir 6zelligi olmasina yol a¢gmisti (Basgi ve
digerleri, 2007). Sonuc¢ olarak, Turkiye verileri, enflasyon hedeflemesinin
basarisinin doéviz kurundan fiyatlara gecis mekanizmasini i¢sel olarak
zayiflatabildigi dnermesini glclu olarak desteklemektedir.
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Calismanin bu boliminde cogunlukla yerli para biriminin deger
kaybettigi durumlar Uzerinde yogunlasiimasinin nedeni, doéviz kurundan
fiyatlara geciskenlik oraninin yiiksek oldugu durumlarda yerli para biriminin
deger kaybetmesinin ekonomi Uzerindeki maliyetinin yerli para biriminin
deger kazandidi durumlara nazaran daha yiksek olmasidir. TCMB’nin yerli
para biriminin hem deger kazanmasi hem de deger kaybetmesi durumlarina

tepki verdigi durumlar, calismanin ilerleyen bolimlerinde ele alinacaktir.

1.4. Doviz Kuru Oynakh g1

Sermaye akimlarinin liberallesmesiyle sermaye hareketleri dylesine hiz
kazanmistir ki, bir kisi rahatlikla ve de ¢ok hizli bir sekilde buyik miktarda
dovizi birgcok Ulke piyasalarina sokabilir ya da c¢ikarabilir. 2004 yilinin Nisan
ayinda Uluslararasi Takas Bankasi (BIS®) tarafindan yapilan bir arastirmaya
gore, uluslararasi doviz piyasalarinin gunlik iglem hacmi 1.9 trilyon dolar
olarak tahmin edilmistir. Bu buyldk miktardaki para akisl, diinya genelinde

bircok para birimlerinde ciddi dalgalanmalara neden olabilecek diizeydedir.

Doviz kurlarinda yasanan ani ve blyluk hareketler olarak
tanimlanabilen yuksek doviz kuru oynakliginin, dalgalanma korkusunun
temel nedenlerinden biri oldugu so6ylenebilir. Doviz kurlarinda yasanan
oynaklik, kur riskini artirmakta ve bu nedenle déviz kuru oynakhgdinin yiuksek
oldugu ulkelerde yatirim kararlari almak ve uluslararasi ticaret yapmak zor
hale gelmektedir. Ekonomi literatlrli, déviz kuru oynakliginin gelismis
ulkelerde uluslararasi ticaret Uzerinde negatif bir etki yaptigina dair guclu
bulgular sunmamaktadir. Fakat, yapilan son caligmalar, gelismekte olan ve
az gelismis ulkelerde, doviz kuru oynakhdi ile dis dinya ile yapilan ticaret
miktari arasinda negatif korelasyon bulundugunu go6stermektedir. Bu
calismalar arasinda, Turkiye ornegini inceleyen Vergil (2002), 1990 — 2000
yillari arasinda yasanan doviz kuru oynakliginin ihracat tGzerinde olumsuz
etkisinin oldugunu gostermistir. Vergil (2002)'in sonuglarina gore 1990 —
2000 yillan arasinda doviz kuru oynakhdi ve ihracati arasinda kuvvetli bir

negatif iliski bulunmaktadir. Geligmekte olan (lkelerde doéviz kuru

® Uluslararasi Takas Bankasi tarafindan tic yilda bir yapilan merkez bankasi anketi:
http:/iwww.bis.org/publ/rpfx05.htm
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oynakliginin ayni zamanda uretim ve blyume Uzerinde de negatif etkisi
bulunmaktadir. Rogoff ve digerleri (2006), finansal gelisimin disik oldugu
Ulkelerde, doéviz kuru oynakh@inin biylime oranini dusudrdiagand, finansal
olarak gelismis Ulkelerde ise doviz kuru oynakhgdinin buyime tzerinde énemli

bir etkisi bulunmadigini gostermigtir.

Gelismekte olan ve gelismis llke doviz kuru oynakliklarl arasindaki
farki daha net bir sekilde gorebilmek icin piyasa verilerine bakmak faydal
olacaktir. Bir kargilastirma yapmak icin, gelismis Ulke doviz kurlari olarak
EUR/USD ve USD/JPY spot degderleri, gelismekte olan tlke déviz kuru olarak
USD/YTL spot degerleri kullaniimaktadir. Veri seti 01 Ocak 2002 tarihi ile 22

Subat 2007 tarihleri arasinda bulunan 1342 isgintnu kapsamaktadir.

Tablo 1.1.’de USD/YTL, USD/JPY ve EUR/USD paritelerinin
tanimlayici istatistikleri gosterilmektedir. Uc parite arasinda, USD/YTL
paritesi 0.82868 ile en yuksek varyansa sahip olup, bu varyans, EUR/USD ve

USD/JPY pariteleri varyanslarinin ortalama 2.5 kati buytkltktedir.

TABLO 1.1. USD/YTL, USD/JPY VE EUR/USD'N iN TANIMLAYICI ISTATISTIKLERI

USD/YTL GETIRILERI  USD/JPY GETIRILERI EUR/USD GETIRILERI
Ortalama 0,00059 -0,00439 0,03069
Standart Hata 0,02485 0,01513 0,01588
Standart Sapma 0,91032 0,55431 0,58179
Orneklem Varyansi 0,82868 0,30725 0,33848
Basiklik 5,36016 1,08864 0,61237
Carpikhk 0,92863 -0,10643 -0,04460
Degisim Araligi 9,86196 4,61218 3,86966
Minimum -4,29110 -2,38004 -1,96312
Maksimum 5,57086 2,23214 1,90655
Orneklem Sayisi 1342 1342 1342
Guvenilirlik Seviyesi (% 95) 0,04875 0,02968 0,03116

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Bu doviz kurlarinin oynakhiklarini karsilastirmak icin, GARCH (1,1)
modeli kullanilarak her bir doviz kuru igin oynaklklar hesaplanmaktadir.
Asagida sunulan grafiklerde, doéviz kuru oynakliklarina ek olarak, bu
oynakliklarin takip ettigi yolun net bir sekilde gorinmesi amaclyla,
oynakliklarin 25 gunlik hareketli ortalamasi da sunulmaktadir. Grafik 1.4.'te

EUR/USD paritesinin  oynakligi gosterilmektedir. Grafige bakildiginda,

17



EUR/USD paritesi oynakhgi kendi icerisinde belirli bir diizene sahip oldugu,
dusuk oynaklik periyotlarinin distk oynaklik periyotlari tarafindan, yuksek
oynaklik periyotlarinin ise yine yiksek oynaklik periyotlar tarafindan takip
edildigi ve oynaklik degerlerinin 0.14 ile 0.67 arasi degerler aldigi
g6zlenmektedir. EUR/USD paritesinin uluslararasi piyasalarda en ¢ok islem
hacmine sahip kur oldugu g6z 6nine alinirsa, EUR/USD oynakliginin diger
doviz kurlari igin bir referans oynaklik tegkil edebilecedi sdylenebilir.
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Grafik 1.4: EUR/USD Paritesinin Oynakli g1
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Grafik 1.5."de USD/JPY paritesinin oynakligi gosterilmektedir.
Grafige bakildiginda, USD/JPY paritesi oynakliginin kendi igcerisinde belirli bir
diizene sahip oldugu, disuk oynaklik periyotlarinin dusik oynaklik periyotlari
tarafindan, yiksek oynaklik periyotlarinin ise yine yiksek oynaklik periyotlari
tarafindan takip edildigi ve oynaklik degerlerinin 0.18 ile 0.53 arasi degerler
aldigr gozlenmektedir. USD/JPY paritesi oynakhginin EUR/USD paritesi
oynakligindan daha disik seyrettigi gortlmektedir. Ancak, bu oynakliklar
arasindaki fark g6z ardi edilecek kadar kuguktur.
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Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Grafik 1.6.da da goruldigu gibi, USD/YTL kuru oynakhgi ile
EUR/USD ve USD/JPY kurlari oynakliklari arasinda ¢ok buyudk farkliliklar
bulunmaktadir. USD/YTL oynakhgdr 0.20 ile 6.0 arasi degerler almaktadir.
Ortalama olarak USD/YTL oynakhgi EUR/USD oynakliginin ¢ Kkati
civarindadir. Diger oynakliklara kiyasla USD/YTL oynakhgi kendi icerisinde

bir dizene sahip degildir ve oynaklik seviyesinde ani ve sert degisimler
g6zlenmektedir.

Dalgalanma korkusunun fiili olarak gerceklesmesinin ddviz
kurundaki dalgalanmalari 6nemli dlglide azaltici olmasi beklenebilir. Bu
cercevede, dalgalanma korkusunun oOlgltlerinden biri de, doviz kuru
dalgalanmalarinin dalgali kur rejimi uygulayan ulkelerden ¢ok daha az
olmasidir (Ball ve Reyes, 2004; Calvo ve Reinhart, 2002; Gallego ve Jones,
2006). Turkiye’'deki doviz kuru dalgalanmalarinin, Reinhart ve Rogoff (2002)
tarafindan dalgali kur rejimini fiili olarak uygulayan ulkelere 6rnek olarak
gosterilen ABD ve Japonya’dan cok daha yuksek olmasi, Turkiye'de

incelenen donemde dalgalanma korkusunun gecerli oldugu ©nermesini
desteklememektedir.
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Grafik 1.6: USD/YTL Paritesinin Oynakli g1
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/

Doviz kuru oynakligindan kaynaklanan belirsizligin Ustesinden
gelmek icin finansal korunma ara¢c ve tekniklerinin uygun bir sekilde
kullaniimasi gerekmektedir. Gelismemis ya da az gelismis finans piyasalarina
sahip olan Ulkeler déviz kuru oynakliginin ortaya c¢ikaracagi sorunlara karsi
kirilgandir. Bunun temel bir nedeni bu Ulkelerde vadeli islemler ve tlrev
islemleri yapabilecekleri piyasalarin bulunmamasi veya yeterince gelisip
yayginlasmamasidir. Bu Ulkelerde, vadeli islemler ve tlrev piyasalari bulunsa
dahi, bu piyasalar dusuk hacimli olmakta ve bu piyasalarin mevcut ihtiyaci
karsilayacak buyuklige ulagsmasi ve yaygin bir sekilde yatirirmcilar tarafindan
kullanilmasi igin uzun bir sire gegmesi gerekmektedir. Blylk doviz kuru
degisimlerinden kaynaklanan risklerin en aza indirgenmesi icin, sermaye
piyasalari az gelismis ve gelismekte olan tlkelerde, finansal korunma yontem

ve araglarinin tanitilmasi ve 6zendirilmesi gerekmektedir.
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IKINCI BOLUM
DALGANMA KORKUSU KAPSAMINDA TURK IYE ORNEGI

2.1. 1999-2007 Yillari Arasinda Turkiye Ekonomik G6  rinUmu ve Déviz

Kuru Politikalari

Turkiye ekonomisi, 1970’li yillardan son doneme kadar, kalici yiksek
enflasyon ve makroekonomik istikrarsizlik sorunlariyla karsi karsiya kalmistir.
IMF ile 1958 yilindan bu yana 19 adet Stand By antlasmasi yapiimis olup,
19. Stand By antlasmasi Ocak 2005 tarihinde imzalanarak giinimuizde de bu

antlasma cercgevesinde politika uygulamalari devam etmektedir.

1998 yilinda Asya'da baglayip Rusya’'ya kadar yayilan ve Turkiye'yi
de olumsuz etkileyen ekonomik kriz sonrasinda 1998 yilinin Temmuz ayinda
IMF ile Yakin izleme Anlasmasi imzalanmistir. Bu anlasmanin bir uzantisi
olarak 1999 yih Aralik ayinda Stand By Anlasmasi imzalanmistir. 3 yil
strdirilmesi amaglanan bu anlagsmayla, enflasyonun (TUFE) kur, maliye,
para ve gelir politikalarinin es gudimli uygulanmasi ile kademeli olarak
dusuralmesi, reel faiz oranlarinin makul dizeylere c¢ekilmesi, ekonominin
blyume potansiyelinin artiriimasi ve ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve
adil dagiliminin saglanmasi hedeflenmekteydi. TCMB tarafindan yapilan
basin duyurusunda, kur politikasinin yalnizca enflasyon hedefine gore
uygulanacagl ve 2000 Ocak — 2001 Haziran dénemini kapsayan ilk 18 aylik
surede, “enflasyon hedefine yonelik kur sepeti”, takip eden dénemde ise
“kademeli olarak genigleyen aralik” gergevesinde yurutilecegi belirtiimigtir.
Bu aciklamalardan da anlasilacagl gibi enflasyonun kontrol altina alinip
kademeli olarak dugurtlmesi amaciyla doviz kurunun nominal gipa olarak

kullanilacag belirtilmigtir.

Programin uygulanmaya baglamasiyla birlikte, enflasyon orani hizla

dusmeye baglamig, faiz oranlari gerilemis, kamu finansman dengesinde
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iyilesmeler gotzlenmis ve ekonomide oOngorilebilirligin artmasiyla Turkiye
ekonomisi yeniden blyume sirecine girmistir. Ancak, bir yandan, i¢ talepteki
canlanma ve basta ham petrol olmak tzere enerji fiyatlarindaki yiikselme, 6te
yandan doéviz kurundaki artisin hedef alinan enflasyona gére belirlenmesi,
buna Kkarsilik enflasyon gergceklesmelerinin hedef alinan enflasyonun
Uzerinde kalmasi Turk lirasinin reel olarak degerlenmesine yol agmasi
nedenleriyle; ithalat hizhh bir bicimde artmig ve cari iglemler dengesi
bozulmustur (TCMB, 2001). Buna ek olarak, 6zellestirme ve mali piyasalarda
yapilmasi gereken yapisal reformlara iliskin gecikmeler uygulanmakta olan
programin surdurdlebilirliginin sorgulanmaya baslamasina neden olmustur.
Kasim ayinda mali piyasalarda given ortaminin kaybolmasi ve faiz
oranlarinin yukselmesi, portfdylerinde yodun bir sekilde devlet i¢ bor¢glanma
senedi tutan bankalarin likidite bulmakta zorluk cekmesine neden olmustur.
Yaganan guven krizi ve mali sistem reformlarinin gecikmis olmasi Turkiye
Bankaclilik sektoriinde likidite krizi yagsanmasina yol agmistir. Kasim krizi
sonrasinda piyasalarda artan tedirginlik faiz oranlari ve kur artis hizi hedefi
arasinda yasanan uyumsuzluk artarak devam etmistir. 2001 yili Subat ayinda
yasanan siyasi kriz kirilganhgr maksimum seviyede bulunan Turkiye
ekonomisinin tarihindeki en buyuk ekonomik krizi yasamasina neden
olmustur. Mevcut doviz kuru sistemini daha fazla savunamayan ekonomi
yonetimi, ortak karar dogrultusunda 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur rejimi
sistemine gegcis karari almis ve Uluslararasi Para Fonu ile ortak yuritilen
programin bu tarihten itibaren dalgal déviz kuru rejimi altinda yurutulecegini

ilan etmigtir.

Turkiye'de yasanan 2001 krizi, ekonomik literatirde “imkansiz
ticleme” olarak bilinen kavram ile yapi olarak bire bir értiismektedir. imkansiz
tcleme kavramina goére bir Ulke ayni anda hem sabit doviz kuru rejimi, hem
bagimsiz para politikasi, hem de sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir
piyasaya sahip olamaz. 2001 krizinde sermaye hareketlerinin serbest oldugu
Turkiye’de ekonomi yonetimi sabit doviz kuru rejimi ve bagimsiz bir para
politikasi secgenekleri arasindan birini se¢cmeye zorlanmistir. DOviz kurunu
dalgalanmaya birakarak bagimsiz bir para politikasi sahibi olmayl secen

ekonomi yonetimi 2001 krizi nedeniyle Turkiye ekonomisinde yasananlarin
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imkansiz Ucgleme kavramina c¢ok pahali bir érnek teskil etmesine neden
olmustur. Willet (2002) pek ¢ok ulkenin, imkansiz tg¢leme kavraminin ortaya
koymus oldugu temel dersleri 6grenemeyerek ya da hatirlayamayarak krizler
yasadigini  belirtmistir. Eger sermeye hareketliligi tlkelerin  6grenme
yetilerinden daha hizli buyurse sonu¢ daha fazla krizler olacaktir. Bu
senaryo, son Yyillarda dinyada yasanan krizlerin dnemli bir kismini
aciklamaktadir (Willet, 2002). Turkiye 2001 krizinin ve yiksek ekonomik
maliyetinin temel belirleyicilerinden biri de, dalgalanma korkusu gercevesinde
de tartisilan, ekonomideki yuksek dolarizasyon ve diger bilango

kirilganhklaridir®.

2001 krizi sonrasinda uygulanmaya konulan politikalar ve yapilan
reformlar kisa vadeli kriz yonetimi tekniklerinden farkhh bir gorintu
sergilemektedir. Yapilan yeni dizenlemeler c¢ercevesinde, Turkiye
ekonomisinde bulunan carpikliklarin  giderilmesi, finansal sistemin
guclendirilmesi, bankacilik sektérinin yeniden yapilandiriimasi ve
ekonominin dinamiklerinin degistirilmesi saglanarak, uzun vadede fiyat
istikrarinin saglanmasi, surdurdlebilir kamu harcamalari dengesine sahip
olunmasi ve ekonomik bUyimenin uzun vadede surdurulebilir kilinmasi
amagclanmigtir (Serdengecti, 2005). Turkiye ekonomisinin bugtinki durumu
dikkate alindiginda, Mayis 2001 tarihinde uygulanmaya konulan ekonomik
istikrar programinin basariyla devam ettigi go6rulmektedir. Program
uygulanmaya basladiktan sonra enflasyon oranlarindaki dists hizlanmisg,
otuz yil stren kronik enflasyon ortamindan cikilarak tek haneli enflasyon
oranlari yakalanmig, makroekonomik istikrar saglanmaya baslamis ve
surdurulebilir bir ekonomik buyime elde edilmigtir. Ekonomik biyime ve
makroekonomik istikrarla artan 6zel tuketim ve yatinm harcamalari cari
islemler aciginin da temel belirleyicisi olmustur. Cari islemler agiginin yuksek
seviyelerde seyretmesi ve sicak para olarak adlandirilan, kisa vadeli
yatinmlar ile de finanse edilmesi bazi ekonomi cevrelerinde kaygi

uyandirmaktadir.

® Tirkiye 2001 krizini inceleyen calismalar icin bkz. Ozatay ve Sak (2002), Akyiiz ve Boratav (2003) ve Kogar ve

Ozmen (2006).
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Turkiye'de Subat 2001 tarihinde dalgal kur rejimi uygulanacaginin
ilan edilmesinden bu yana para otoriteleri doviz piyasalarina énemli sayida
ve miktarda midahalede bulunmustur. 2005 yilinda TCMB seffaflik politikasi
geregi, 2002 yilindan itibaren yapiimis olan mudahale islemlerini kurumun
kendi internet sitesinde yayimlamaya baslamigtir. Dalgali kur politikasi
ilanindan bu yana vyapilan doviz piyasasi mudahalelerinin Turkiye'de
dalgalanma korkusu yasandigi 6nermesini destekleyip desteklemediginin
ampirik incelenmesi bu c¢alismanin temel amacidir. Calismanin bundan
sonraki bolumlerinde TCMB’nin doviz piyasasi mudahaleleri tartisilacak ve
mudahaleler icin bir merkez bankasi tepki fonksiyonu tahmin edilerek

dalgalanma korkusu 6nermesi ampirik olarak incelenecektir

2.2. Turkiye'de Doviz Kurlari, TCMB’nin Doviz Piyas  asI Mudahaleleri ve

Reaksiyon Fonksiyonu

2.2.1. 2002-2007 Yillari Arasinda USD/YTL Paritesi ve TCMB'nin

Doviz Piyasalarina Midahaleleri

Tablo 2.1.’de gunluk USD/YTL paritesi ve gunlik USD/YTL
getirilerinin  tanimlayici istatistikleri gosterilmektedir. Gunlik USD/YTL
getirileri dagilimi saga dogru carpiklik gostermektedir. USD/YTL getirileri
dagihminin yassihigr normal dagilimin yassiligindan yuksektir ve getirilerin
ortalama deger etrafinda yogunlastigini géstermektedir.

TABLO 2.1. USD/YTL PAR ITESININ VE USD/YTL GETIRILERININ TANIMLAYICI
ISTATISTIKLERI

USD/YTL USD/YTL GETIRILERI
Ortalama 1,44572| |Ortalama 0,00059
Standart Hata 0,00304| |Standart Hata 0,02485
Ortanca 1,42175| |Ortanca -0,04343
Standart Sapma 0,11125] |Standart Sapma 0,91032
Orneklem Varyansi 0,01238] |Orneklem Varyansi 0,82868
Basiklik -0,50740] |Basiklik 5,36016
Carpikhk 0,75796] |Carpikiik 0,92863
Minimum 1,25700] |Minimum -4,29110
Maksimum 1,76900| |Maksimum 5,57086
Orneklem Sayisi 1342| |Orneklem Sayisi 1342

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/
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Sermaye hareketlerinin serbest oldugu gelismekte olan Ulkelerde
kuresel likidite kosullari ve risk istahi da doéviz kurlari Gzerinde etKili
olmaktadir. Uluslararasi yatirimcilarin  risk istahinin  yiksek oldugu
doénemlerde, yuksek getiri arayisinda olan yatirimcilar gelismekte olan ulke
piyasalarina yatirim yaparak daha yiksek getiri elde etmeye calisirlar. Bu
donemlerde stz konusu Ulke para birimleri deger kazanma egilimine
girmektedir. Risk istahinin diusme egilimine girdigi donemlerde ise yuksek
getiri elde etmek igin gelismekte olan Ulke piyasalarina yatirnm yapmig olan
yatinmcilar bu piyasalardan c¢ikarak daha givenli piyasalar olarak kabul
edilen bagta ABD olmak Ulzere gelismis ulke menkul kiymet piyasalarina
yonelirler. Finansal piyasalarda, Sikago Opsiyon Borsasi tarafindan Uretilen
ABD hisse senedi opsiyonlarindaki zimni dalgalanmayi gosteren VIX endeksi
uluslararasi yatirimcilarin risk algilamasi ve kiresel likidite kosullarinin temel
gostergelerinden biridir’. VIX endeksi ile USD/YTL paritesi Grafik 2.1.’de
beraber gosteriimektedir. VIX endeksindeki azalig, kuresel likidite
kosullarinda bir iyilesme ve risk istahinda bir artis anlamina gelmektedir.
Sekil, VIX endeksinin 6zellikle belirli donemlerde déviz kurunu (USD/YTL
paritesi) etkiledigi ©nermesini desteklemektedir®. Grafige bakildiginda
uluslararasi risk istahinda Mayis 2002 baslayan ve bir yil suren azaligin
USD/YTL paritesini etkiledigini ve bu donemde sermaye kaciglari nedeniyle
Yeni Turk Lirasinin ABD Dolari karsisinda 6nemli miktarda deger kaybettigi
dikkat cekmektedir. Mayis 2003’'den Haziran 2006’ya kadar olan donemde
risk igtahinin artma egilimine girmesi ayni dénemde sermaye girislerinin
neden oldugu olumlu havanin etkisiyle, Yeni Turk Lirasinin yagsanan
dalgalanmalara ragmen ABD Dolarn kargisinda deger kazanma egilimine
girmesine neden olmustur. Haziran 2006 tarihinde sonra risk istahinda
yasanan dugus ise USD/YTL paritesinin yikselmesine neden oldugu grafikte

net olarak gorilmektedir. Tium bu veriler, Turkiye'de kur dalgalanmalarinda,

” Diger yaygin bir gésterge olan “high yield” endeksi haftalik olarak yayimlanmakta ve hareketleri VIX ile yiiksek bir
korelasyon gostermektedir (Rozada ve Levy-Yeyati, 2006).

8 Ocak 2002-Aralik 2006 dénemi giinlik verileri kullanilarak déviz kuru (KUR=USD/YTL paritesi) ve VIX endeksi
arasindaki regresyon tahmini su sonuglari vermektedir:

LKUR = -0.03(0.006) + 0.150(0.005)LVIX, R*= 0.46.

Denklemde, LKUR ve LVIX, sirasiyla, KUR ve VIX degiskenlerinin logaritmasini tanimlamaktadir. Parantez igindeki
sayilar katsay! tahmin standart hatalaridir. Denkleme gore, risk istahindaki yuzde birlik bir artis déviz kurunda yuzde
0.15'lik bir artisa neden olmaktadir.
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kuresel risk istahi ve likidite kosullar gibi digsal faktoérlerin de 6nemli

oldugunu gdstermektedir.
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Grafik 2.1: 2002—-2007 Yillari Arasinda USD/YTL Pari tesi ve VIX Endeksi
Kaynak: Bloomberg ve http://evds.tcmb.gov.tr/

Grafik 2.2. USD/YTL paritesinin 2002 — 2007 yillari arasindaki
hareketlerini ve TCMB doviz piyasasi miudahalelerini® gostermektedir.
YTL'nin deger kaybetmesiyle USD/YTL paritesi 2003 yilinda rekor yuksek
seviye olan 1.7464 seviyesine kadar yikselmis fakat bu tarihten itibaren YTL
yeniden deger kazanmaya baslamistir. Bu grafikte ayni zamanda gunlik
USD/YTL paritesinin 25 ve 100 gunlik hareketli ortalamalarn da
gosterilmektedir. TCMB tarafindan doviz piyasalarina yapilan muidahaleler,
grafikte noktalar olarak gosterilmektedir. DOviz kuru gizgisinin Gzerinde
bulunan noktalar USD satig mudahalelerini, altinda bulunan noktalar ise USD

alim mudahalelerini belirtmektedir.

® Merkez Bankasi Miidahale Verileri: http:/Aww.tcmb.gov.tr/yeni/evds/intervention.php
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Grafik 2.2: 2002—-2007 Yillari Arasinda USD/YTL Pari tesi ve Doviz Midahaleleri

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ ve http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/intervention.php
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Grafik 2.3: 2002-2007 Yillari Arasinda USD/YTL Pari tesi ve TCMB Faiz Kararlari
Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ ve http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/pgm/faiz/gecelik.htm

Dalgalanma korkusu, merkez bankalarinin déviz kuru dalgalanmalari
karsisinda politika faiz oranlarini, etkin ve sistematik olarak kullanacagini
onermektedir (Ball ve Reyes, 2004; Gallego ve Jones, 2006; Reinhart ve
Rogoff, 2002). Grafik 2.3. Turkiye'de enflasyon hedeflemesi rejiminin
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uygulandigi dénem stresindeki USD/YTL Paritesi ve TCMB Faiz Kararlarini
sunmaktadir. Donem igerisinde, 2006 digsal sok kaynakh hizli kur artigi
sureci disinda, TCMB’nin kur hareketlerinin yéniinden bagimsiz olarak faiz
indirim politikas! izledigi go6zlemlenmektedir. Bu gozlem, TCMB’nin faiz
kararlarini temelde enflasyon hedeflemesi rejimi c¢ergcevesinde aldig
gorustnu desteklemektedir. Dolayisi ile, TCMB politika faiz kararlari
dalgalanma korkusunun fiili olarak gergeklestigi dnermesini destekleyecek
gecerli bir veri sunmamaktadir.
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Grafik 2.4: 2002—-2007 Yillar Arasinda USD/YTL Pari tesi Oynakh g1 ve TCMB Doviz
PiyasasI Mudahaleleri

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ ve http://www.tcmb.gov.tr

Grafik 2.4. USD/YTL paritesinin 2002 — 2007 yillari arasindaki
oynakligini ve bu tarihler arasinda gerceklesen TCMB doéviz piyasasi
miidahalelerini’® gostermektedir. TCMB’nin yaptigi basin aciklamalariyla
tutarli olarak, oynakligin ytksek seviyelerde seyrettigi Haziran 2002, Haziran

2004 ve Temmuz 2006 donemlerinde doviz piyasalarina midahalede
bulundugu dikkat cekmektedir.

Tablo 2.2. TCMB’nin 2002 - 2007 tarihleri arasinda doéviz

piyasalarina yapmis oldugu midahalelerin tanimlayici istatistiklerini

* Merkez Bankas! Miidahale Verileri: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/intervention.php
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sunmaktadir. Alim mudahalesi, TCMB’nin USD alhmi yapip karsiliginda YTL
sattigi mudahaleleri, satim midahalesi ise TCMB’nin USD satimi yapip
karsihginda YTL aldigi mudahaleleri temsil etmektedir. Calismanin bundan
sonraki bolumlerinde TCMB alim ve satim muidahaleleri arasindaki farklilik

yukarida belirtilen tanima goére yapilacaktir.

TABLO 2.2. DOVIizZ PiYASASI MUDAHALELER IiNIN TANIMLAYICI ISTATISTIKLERI

Allm Mudahaleleri Satim Midahaleleri
Ortalama 1702,267] |Ortalama 354,3333
Ortanca 1347] |Ortanca 251,5
Standart Sapma 1457,876| |Standart Sapma 398,037
Minimum 16| [Minimum 3
Maksimum 5441] [Maksimum 848
Toplam 25534] [Toplam 2126
Orneklem Sayisi 15] |Orneklem Sayisi 6

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/intervention.php

Tablo 2.2. verilerinde de sunuldugu gibi, 2002-2007 tarihleri
arasinda, 15 adet alim mudahalesi, 6 adet de satim mudahalesi yapilmistir.
Bu sayilara bakarak, TCMB'nin s6z konusu donemde deger kazanma
egiliminde olan YTL’nin USD karsisinda deder kazanmasini engellemek ya
da USD Kkarsisinda degerlenmesini kisitlamak amaciyla midahalede
bulundugu sdéylenebilir. Alim ve satim muadahalelerinin ortalamalarina
bakildiginda, buyuklikleri arasinda 6nemli bir fark oldugu gdzlenmektedir.
Allm mudahalelerinin ortalama buyukligt 1,702 milyon USD iken, satim
muidahaleleri ortalama buydkligi 354 milyon USD seviyesindedir. Neely
(2000) tarafindan yapilan bir galismaya gore, para otoritelerinin % 95’i
muidahale islemlerinin blyukliginun piyasanin midahaleye verdigi tepkiye
bagh oldugunu belirtmigtir. Dolayisiyla diyebiliriz ki, bir mudahalenin
blyukligl cogu zaman piyasanin midahale anindaki ilk iglemlere verdigi
tepkiye bagh olmaktadir. Bu bulgu isidinda alim ve satim muidahaleleri
verilerine bakildiginda, TCMB'nin satim mudahalelerinde, alm
mudahalelerine kiyasla istenilen piyasa tepkisini daha kolay elde etmig

oldugu belirtilebilir.

Grafik 2.5. alim ve satim mudahalelerinin kiumulatif toplamini
gostermektedir. 2005 yilindan itibaren allm mudahalelerinin buyukliginde

onemli bir artis oldugu goze carpmaktadir. Bu durum, piyasanin TCMB
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muidahalelerine istenilen tepkiyi vermemesi sonucu TCMB’nin midahale
miktarlarini artirmasi durumu ile ya da TCMB’nin bu tarihten itibaren doviz

rezervlerini artirma egilimine girmis olabilecedi durumu ile aciklanabilir.
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Grafik 2.5: Alim ve Satim Mudahaleleri Kimilatif To  plami

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/intervention.php

Mudahaleler ile ilgili belirtiimesi gereken bir diger konu da,
muidahalelerin ginlere gore dagilimidir. Szakmary ve Arthur (1997)'a gore,
para otoriteleri daha ¢ok haftanin son iggiinlerine dogru piyasalara midahale
etme egilimi icine girmektedir. Grafik 2.5. TCMB tarafindan yapilan
muidahalelerin  bu goristi  desteklemedigini ve TCMB tarafindan
gerceklestirilen midahale islemlerinin en ¢ok Pazartesi ve Cuma gunleri
yapildigini gostermektedir. Fakat gerceklestirilen muidahale iglemlerinin
bayukluklerinin  glinlere  gbére dagihmina bakildiginda, muidahale
bayudkltklerinin Carsamba ve Cuma gunleri maksimum seviyeye ciktigi
gorulmektedir. Bu durum Grafik 2.6.’da gosterilmektedir.
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Grafik 2.5: Alim ve Satim Midahalelerinin Giinlere G~ 6re Dagilimi

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/intervention.php
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Grafik 2.6: Alim ve Satim Midahalelerinin Giinlere G~ 6re Dagilimi

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/intervention.php

TCMB’nin miudahalelerini degerlendirirken dikkat ¢ekilmesi gereken
son nokta, TCMB’nin yurtdisindan Ulkeye giren paranin bir miktarini déviz
rezervlerini artirmak igin kullanma egilimi icine girmis olabilecegidir. Dalgali
kur rejimi uygulanmaya baslandiktan sonra, ekonominin yeniden istikrara

kavusmasi ve yabanci yatirimcinin giveninin yeniden kazanilmasi,
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Turkiye'ye gelen sermaye akimlarinin 6nemli miktarda artmasina neden
olmustur. Makroekonomik istikrarin yaratti§i pozitif hava ve yurtdisindan
gelen sermaye akimlarinin artmasi YTL'nin deder kazanmasina neden olmus
ve sonug olarak TCMB’nin piyasalarda daha fazla kredibiliteye sahip olmak
icin doviz rezervlerini artirma egilimi igerisine girmesine yol agmig olabilir.
2002 yilindan bu yana TCMB hem yapilan déviz alim mudahaleleri, hem de
gunluk duzenlenen doéviz alm ihaleleri aracihdiyla ile doviz rezervlerini

artirmaktadir.

Grafik 2.7. TCMB tarafindan ddviz alim ihaleleri ve midahaleler ile
alinan toplam USD miktar ile yabanci dogrudan yatirimlar, yabanci portfoy
yatinmlari ve yabanci diger yatirimlarinin toplam USD karsihgini
gostermektedir. Grafikte de goruldugu gibi yurtdisindan gelen sermaye
akimlarinin artmasi TCMB’nin déviz alim ihaleleri ve dogrudan mudahalelerle
rezerv biriktirme egilimini bir miktar artirmistir fakat, bu durum artan sermaye
akimlari ile TCMB’nin déviz alimlar arasinda yuksek bir korelasyon oldugu
anlamina gelmemektedir. Nitekim 2004 ve 2006 yillari verilerine bakildiginda
bir dnceki yillara gore artis gosteren sermaye akimlarina ragmen TCMB’nin

doviz alim miktarlarinin distugu géralmektedir.
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Grafik 2.7: TCMB Tarafindan Alinan USD Miktari ve Y abanci Do grudan Yatirimlar

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odmainyeni.html
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TCMB’nin 2002-2007 yillar1 arasinda yapmis oldugu mudahaleler
sonrasinda uygulamakta oldugu seffaflik politikasi geredi yapilan
midahalelerin gerekcelerini belirten bir basin duyurusu yayinlamaktadir.
TCMB tarafindan yapilan bu duyurularda géze carpan en 6nemli unsur,
Bankanin yaptigi midahalelerin  doviz kuru seviyesinden duyulan bir
rahatsizliktan kaynaklanmadigidir. Yapilan basin duyurularinin ¢ogunda ise
Bankanin doviz kurundaki oynakhgi yakindan takip ettigi ve kurlarda her iki
yonde olusan ve olusmasi beklenen asiri oynaklik durumlarinda bu oynakhigi
engellemek amaciyla midahale edebilecegi belirtimektedir. Tablo 2.3.’'te

TCMB tarafindan yapilan midahalelerin gerekgeleri sunulmaktadir.

TABLO 2.3. TCMB TARAFINDAN YAPILAN MUDAHALELER iN GEREKGELERI

Tarih Mudahale Midahale Gerekcesi
Tard
11.07.2002 | Satim Piyasalardaki giderek artan siyasi belirsizlik

algilamasinin kurlar ve piyasa faizlerinde iktisadi
temellerle ilgisi olmayan hareketlilige neden olmasi
sonucunda gézlemlenen asiri dalgalanmayi dnlemek
amaclyla midahale yapilmistir.

02.12.2002 | Alim Turk lirasi likidite talebi ve doviz piyasasinda yasanan
talep eksikligi nedeniyle doéviz kurlarinda asiri bir
hareketlilik yasanmaktadir. Bu gelismelere bagl
olarak doviz kurlarinda goézlemlenen dalgalanmayi
onlemek amaciyla midahale yapilmistir.

24.12.2002 | Satim Irak’a yonelik olasi askeri operasyon tedirginliginin
artmasina bagll olarak doviz kurlarinda asirt bir
hareketlilik yasanmakta olup, do6viz kurlarinda
g6zlemlenen bu asiri dalgalanmayi 6nlemek amaciyla
mudahale yapilmistir.

12.05.2003 | Alim Irak savasinin sona ermesi, yatirimcilarin Tark lirasi
yatirrm araglarina ybénelmesinin yani sira vergi
O0demeleri nedeniyle ortaya cikan Turk lirasi likidite
ihtiyacinin  doviz satiglarini  artirmasi  ve doviz
piyasasinda yasanan talep eksikligi nedeniyle doviz
kurlarinda asirt bir oynaklik yasanmistir. Tirk lirasi
likidite fazlahginda gorilen azalma da, s6z konusu
oynakligi desteklemistir. Bu gelismelere bagl olarak
doviz kurlarinda gozlemlenen dalgalanmayi dnlemek
amaclyla midahale yapiimistir.

21.05.2003 | Alim YUKIG vergi 6demelerine bagh doviz satiglar ve
ekonomik faaliyet alanlar geredi doéviz talebinde
bulunan kesimlerin bu taleplerini bir sire ertelemeleri
sonucu olusan asiri dalgalanmayi dnlemek amaciyla
midahale yapilimistir.
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Tarih

Muidahale
Turd

Midahale Gerekgesi

09.06.2003

Alim

Doviz piyasasinda gozlemlenen talep eksikliginin yani
sira, piyasadaki Tirk lirasi likiditenin goreceli olarak
azalmasl ve bu durumun Hazine Mdustesarlidi'nin
hafta icinde yapacagi ihale sonuglarina bagl olarak
devam edebilecegi beklentisinin doviz satislarini
artirmasi nedenleriyle doviz kurlarinda yasanan asiri
oynakligi 6nlemek amaciyla midahale yapilmistir.

18.07.2003

Alim

Tark lirasinin  Ozellikle ABD dolari kargisindaki
degerinin oynakligi ayni dénemde ABD dolarinin
uluslararasi piyasalarda kazandidi deger dikkate
alindiginda, daha da belirgin hale gelmistir.
Yasanmakta olan s6z konusu asirt  oynaklig
engellemek amaciyla midahale yapilmistir.

10.09.2003

Alim

Doviz piyasasinda g0zlemlenen asir
engellemek amaciyla miidahale yapilmistir.

oynakligi

25.09.2003

Alim

Doviz piyasasinda gOzlemlenen asir
engellemek amaciyla midahale yapilmistir.

oynakligi

16.02.2004

Alim

Son ginlerde, doviz piyasasinda olusan oynakhgin,
Kibris gorusmeleri konusundaki olumlu beklentiler
nedeniyle artmistir. Yasanmakta olan sdz konusu
oynakligi engellemek amaciyla midahale yapilmistir.

11.05.2004

Satim

Bankalarin doviz aktiflerinin fiyatlarindaki oynaklik ve
ters para ikamesi sirecinin neden oldugu doviz
likiditesindeki  daralmanin  da etkisiyle  doviz
piyasasinda gb6zlenen asirn oynakhd engellemek
amaciyla midahale yapilmistir.

27.01.2005

Alim

Artan doviz arzina bagh olarak doéviz kurlarinda
g6zlenen dalgalanmay! 6nlemek amaciyla midahale
yapilmistir.

09.03.2005

Alim

Ulkemiz ekonomisine iligkin olumlu beklentilerin
artmasina bagli olarak gozlenen doviz satislarinin
doviz kurlarinda neden oldugu asiri oynaklig
engellemek amaciyla miidahale yapilmistir.

03.06.2005

Alim

Ulkemiz ekonomisine iligkin olumlu beklentilerin
artmasina bagh olarak gozlenen doviz satiglari doviz
piyasasinda tekrar asiri oynaklik yasanmasina neden
olmaktadir. Buna ek olarak, Turk lirasinin 6zellikle
ABD dolan karsisindaki degerinin oynakligi, ayni
donemde ABD dolarinin uluslararasi piyasalarda
kazandigi deger dikkate alindiginda daha da belirgin
hale gelmistir. Bu cercevede, s0z konusu asiri
oynakligi engellemek amaciyla midahale yapilmistir.
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Tarih

Muidahale
Turd

Midahale Gerekgesi

22.07.2005

Alim

Son gunlerde doviz piyasasinda tekrar asiri oynaklik
g6zlenmekte olup, Tuark lirasinin degerindeki bu
oynaklik, ayni déonemde ABD dolarinin uluslararasi
piyasalardaki deger dedisimi dikkate alindiginda daha
da belirgin hale gelmistir. S6z konusu asiri oynakligi
engellemek amaciyla midahale yapilmistir.

04.10.2005

Alim

Avrupa Birligi'ne katihm  muizakere slrecinin
baslamasinin etkisiyle, olusan ve olusmasi beklenen
asirt  oynakhdr engellemek amaciyla muidahale
yapilmistir.

18.11.2005

Alim

Son gunlerde, doviz piyasasinda global likidite
kosullarinin da etkisiyle artan doéviz satiglari sonucu
asin  oynaklik gozlenmekte olup, Turk lirasinin
degerindeki bu oynaklik ABD dolarinin uluslararasi
piyasalardaki deger dedisimi dikkate alindiginda daha
da belirgin hale gelmistir. Bu nedenlere bagh olarak
doviz kurlarinda olusan ve olusmasi beklenen asir
oynakligi engellemek amaciyla midahale yapilmistir.

15.02.2005

Alim

Son gunlerde, doviz piyasasinda global likidite
kosullarinin da etkisiyle artan doéviz satiglari sonucu
asin  oynaklik goézlenmekte olup, Turk lirasinin
degerindeki bu oynaklik ABD dolarinin uluslararasi
piyasalardaki deger dedisimi dikkate alindiginda daha
da belirgin hale gelmistir. Bu nedenlere bagh olarak
doviz kurlarinda olusan ve olusmasi beklenen asir
oynakligl engellemek amaciyla midahale yapiimistir.

13.06.2006

Satim

Uluslararasi kosullarin da etkisiyle doviz piyasasinda
likidite daralmasina bagh olarak olusan asiri oynakhgi
engellemek amaciyla miidahale yapilmistir.

23.06.2006

Satim

Uluslararasi kosullarin da etkisiyle doviz piyasasinda
likidite daralmasina bagli olarak olusan asiri oynakhgi
engellemek amaciyla midahale yapilmistir.

26.06.2006

Satim

Uluslararasi kosullarin da etkisiyle doviz piyasasinda
likidite daralmasina bagh olarak olusan asiri oynakhgi
engellemek amaciyla midahale yapilmistir.

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2008/basinduyuru.php

Bu gerekgeler 1s1ginda soyleyebiliriz ki, TCMB doéviz piyasalarinda

olusan ya da olusmasi beklenen oynaklik durumlarinda piyasalara midahale

etmektedir. Agiklanan gerekceler, miudahalelere neden olan oynakliklarin

kimi zaman

ic piyasada yasanan gelismelerden Kkimi

zamanda dis

piyasalarda yasanan gelismelerden kaynaklandigini gostermektedir. Bu iki

duruma 06rnek olarak 9 Mart 2005 ve 13 Haziran 2006 tarihlerinde yapilan

muidahale gerekceleri gosterilebilir.
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2.2.2. Dalgalanma Korkusu ve TCMB Reaksiyon Fonksiy  onu:
Ampirik Sonuclar

Merkez bankalarinin piyasalara yapmis oldugu mudahalelerin
nedenlerini incelemek icin kullanilan en yaygin metot, kisitli bagimli degisken
analiz teknikleridir. TCMB doviz piyasasi midahaleleri icin bir reaksiyon
fonksiyonu tahmin etmeyi amaclayan bu calismada da, katli terimli kisith

bagimli degisken yontemi kullaniimistir.

Bu calismada reaksiyon fonksiyonunun tahmin edilmesi igin ikili
bagimli degisken analiz teknigi tercih edilmemistir ¢inki alim ve satim
mudahaleleri yapilmasinin arkasinda yatan nedenler birbirinden farkli olabilir.
Elimizde bulunan verirlere ikili bagimh degisken analiz teknikleri uygulamaya
calistigimizda ahm ve satim mudahalelerinin arkasinda yatan nedenlerin ayni
oldugu varsayimi ile hareket etmis oluruz ki, bu hi¢c de dogru olmayan bir
varsayimdir. Ornegin: doviz kurunun bagimsiz bir degisken olarak modele
dahil edildigi bir durumda ikili bagimli degisken analiz metodu kullanildigini
varsayalim. TCMB’nin hayali bir déviz kuru bandini savundugu ve gerekli
oldugunu distindigu durumlarda alim ve satim mudahalesi yaptigini
dusinelim. Ayni zamanda, doviz kurunun artmasi yerli para biriminin deger
kaybettigi durumu, doéviz kurunun digmesi ise yerli para biriminin deger
kazandigi durumu temsil etsin. Egder verilerimiz arasinda alim
muidahalelerinin sayisi satim mudahalelerinin sayisindan daha fazla ise, yani,
yerli para birimi genelde deger kazanma egilimi icerisinde ise, modelimiz
doviz kurunda yasanan dususin muadahale ihtimalini artiracagini tahmin
edecektir ki bu tamamen dogru degildir, ¢unki gercek durumda doviz

kurunda yasanan bir artis da miidahale ihtimalini artirmaktadir.

Alm ve satim  muidahalelerini  birbirinden ayrt  olarak
degerlendirebilmek igcin kath terimli kisith bagimli degisken yontemi
kullanilacaktir. Bu teknik, incelenen bagimli degiskenin 3 ve daha fazla
kategoriye sahip olmasi imkanini  sunmakta ve hesaplamalarda
kategorilerden biri temel kategori olarak tanimlanmaktadir. K tane kategoriye
sahip bir bagimli degdiskenin incelendigi modelde, K-1 adet regresyon

denklemi ortaya ¢ikmaktadir. Modelin genel formulasyonu asagidaki gibidir:
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1

Prly, =1|x) =P, = J. (2.1)
1+ expix A)

Prey, = %) =P =—SP®A) oy (2.2)
1+ exp(x 5,

Bagiml degisken j kategoriden olusuyorsa ve ilk kategoriyi baz (j=1)
olarak tayin edersek, oranlar ve olasiliklar:

P. ) , P ,

J:ﬂ:exp(xiﬁj)j|0g[i:|:xiﬁj J =2,.....d (23)
P, P

ve

P % =D/, % =1
(P % =D/(R | )}:,gjk (2.4)

(P 1% =0)/(F | %, =0)

Modelimizde, nitel bagimh degisken olan ‘y,” TCMB'nin muidahale

kararini temsil etmektedir. Bu degisken, TCMB’nin mudahale yapmadigi
durumlar icin ‘0’ degerini almakta, alm muidahalesi yaptigi durumlarda ‘1’
degerini almakta ve satim mudahalesi yaptigi durumlarda ise ‘2’ degerini
almaktadir. TCMB’nin mudahale yapmadigi durum(mtdahale= ‘0’) temel
kategori olarak atanmakta ve alim ve satim mudahaleleri bu temel kategori

baz alinarak analiz edilmektedir. Her bir kategorini olasiliklarinin formulleri:

Pr(y, =01 ) = R, = =T 2:5)
1+exp( B,) +exp® B,) Mo+ * 1,

Pry, =1/x) =P, = OPKA) (2.6)
1+exp( [ +expk By) Mo * M+ 1T,

Pry, =2|x) =R, = e,)(p(xi"BZ) : - UiP (2.7)
1+exp( B) +expk By) Mo * M+ 1T,

seklindedir.
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Model, “Independence of Irrelevant Alternatives (lIA)” olarak da
bilinen konu disi alternatiflerin bagimsizligi varsayimini ihlal etmemektedir.
Cunkl baska alternatiflerin varligindan bagimsiz olarak alm ve satim
midahalesi ihtimallerinin orani ayni kalmaktadir. Bu varsayimin gecerliligi
model sonuglarinin guvenilirligi icin gerekli bir 6n garttir. Belirtiimesi gereken
bir baska husus da, modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin
isaretlerine iligkin beklentiler, ahm ve satim midahalelerinin bagimsiz olarak

mudahalenin olmadigi durumlar ile kargilastiriimasiyla olusturulmustur.

TCMB’nin doviz piyasalarina midahalede bulunma olasilhigini
belirlemeye yonelik merkez bankasi tepki fonksiyonu tahmininde dalgalanma
korkusu yazininin 6nerdigi degigkenlerin yani sira TCMB’nin doviz
piyasalarina yaptidi mudahalelere iligkin basin acgiklamalarinda belirttigi
gerekceler temel alinmigtir. Bu cercevede, TCMB’nin tepki fonksiyonunda
doviz kuru dalgalanmasi ve kiiresel risk istahi degiskenleri kullanilmistir®.
Doviz kuru dalgalanmasinin dlgutleri olarak déviz kurunun hareketli
ortalamadan sapmasi ve déviz kuru degisiminin standart sapmasi (oynaklik)

dikkate alinmigtir. Degiskenlerin tanimi asagida verilmektedir.

Hareketli Ortalamadan Sapma

Modelde USD/YTL kurunun 22, 10 ve 5 gunluk hareketli
ortalamasindan sapma miktarlart kullanilmigtir. Degerler nominal kur
seviyesinden hareketli ortalama degerleri cikartilarak hesaplanmistir. Bu
degiskenler, YTL'nin deger kazanma ya da deger kaybetme egilimlerine bagli
olarak hem pozitif hem de negatif degerler alabilmektedir. Hareketli
ortalamanin frekansinin 6zellikle 22, 10 ve 5 giin olarak alinmasi, sirasiyla,
bir aylik, iki haftalik ve bir haftalik periyotlarin kapsanmasini hedeflemektedir.
Bu hareketli ortalamalar, déviz kurunun orta ve kisa vadeli hareketi ile ilgili
bilgi vermektedir. Para otoriteleri ise bu ve benzer periyottaki hareketli

ortalamalari hedef alarak, bu ortalamalardan yasanan sapmalari azaltmaya

1 Moron ve Castro (2000) canasinda déviz kuru seviyesi de dikkate aligtmi Tiirkiye verileri
icin, Dickey-Fuller (DF) birim kok test sonuclarirgre, doviz kuru seviyesinin dgan olmadg|
bulunmytur. DF sonuglari, doviz kuru @Bmesi ve c¢akbmada kullanilan ger oynaklik
gostergelerinin ise dugan old@gunu gostermitir. Durggan olmayan dgskenlerin yol acabilecg
tahmin sorunlarindan 6tird doviz kuru diizegigieeni calsmada modele dahil edilmegtir.
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calisabilirler. Bu bilgiler 1s1ginda, hareketli ortalamadan yasanan sapmalarin
artmasinin satim midahalesi ihtimalini artirmasi beklenmektedir. Bir baska
deyisle, satim mudahaleleri icin, hareketli ortalamadan sapma o6l¢itindn
katsayisinin  pozitif isarete sahip olmasi beklenmektedir. Hareketli
ortalamadan negatif yonde sapmanin artmasinin ise alim muidahalesi
ihtimalini artirmasi beklenmektedir. Bir baska deyigle, alim mudahaleleri igin,
hareketli ortalamadan sapma O&lgutinin katsayisinin negatif isarete sahip

olmasi beklenmektedir.

Oynaklik

TCMB’nin yayinladigi basin agiklamalarinda, doviz kuru oynakliginin
yakindan takip edildigini ve asiri oynaklik durumlarinda piyasalara dogrudan
midahalede bulunabilecegini belirtmesi nedeniyle modele, oynaklik dlgutu
olarak gunlik USD/YTL doéviz kurunda yasanan yuzde degigsimin 22 gunlik
standart sapmasi dahil edilmistir. Doviz kuru oynaklhginda yasanan bir artigin
hem alim hem de satim midahalesi ihtimalini artirmasi beklenmektedir. Bir
baska deyisle, doviz kuru oynakligi bagimsiz degiskeninin katsayisinin hem
alim hem de satim muidahaleleri igin pozitif olmasi beklenmektedir. Standart
sapma Olgusine alternatif olarak USD/YTL doviz kurunun oynakhgi
GARCH(1,1) metoduyla da hesaplanmigtir. Bu oynakhk ol¢tst kullanilarak

hesaplanan model de sonug tablosunda sunulmaktadir.

Kiresel Risk igtah

Ucgtinc bélumin basinda da belirtildigi gibi, sermaye hareketlerinin
serbest oldugu gelismekte olan ulkelerde uluslararasi risk istahi da doéviz
kurlari  Uzerinde etkili olmaktadir. TCMB’nin  yayinladigi  basin
aciklamalarinda, kiresel likidite kosullarindaki degisimlerden dolayi ig
piyasadan yasanan likidite daralmasindan dolayr doviz piyasalarina
midahalede bulunuldugu belirtiimigtir. Bu nedenle modele uluslararasi risk
istahinin bir 6lgutl olarak gunlik VIX endeksi dahil edilmistir. VIX endeksinin
dismesi uluslararasi risk istahinin arttigi, yikselmesi ise uluslararasi risk
istahinin azaldigr bir durumu temsil etmektedir. Buna gotre, kiresel risk

cekincesi artmasi (veya kiresel likidite daralmasi) ile déviz kuru artigi dogru
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olarak ilintilidir. Ttrkiye ekonomisinin kiiresel ekonomide goreli olarak “kuguk”
bir ekonomi olmasi, korelasyonda nedenselligin kiresel finansal risk
istahindan doéviz kuruna dogru olmasi biciminde yorumlanabilmesini

saglamaktadir.

Bu cercevede, uluslararasi risk istahinda yasanan bir artigin alim
muidahalesi ihtimalini artirmasi beklenmektedir. Bir baska deyisle, VIX
endeksi bagimsiz degiskeninin katsayisinin alim mudahaleleri igin negatif
olmasi beklenmektedir. Uluslararasi risk igstahinda yasanan bir dusisin ise
satim midahalesi ihtimalini artirmasi beklenmektedir. Bir bagka deyisle, VIX
endeksi bagimsiz degigkeninin katsayisinin satim mudahaleleri i¢in pozitif

olmasi beklenmektedir.

inceleme kapsaminda herhangi bir model tahmini yapilmadan énce,
kullanilan veri setinin korelasyon matrisinin sunulmasi, okuyucunun bagimsiz
degigkenler hakkinda daha fazla bilgi sahibi olmasi agisindan 0Onem
tasimaktadir. Tablo 2.4.'te ampirik incelemede kullanilan verilerin korelasyon

matrisi gosterilmektedir.

TABLO 2.4. VERI SETININ KORELASYON MATR iSi

Hareketli Hareketli Hareketli Standart GARCH VIX
Ortalama 22 Ortalama 10 Ortalama5 Sapma (1,1) Index
Hareketli Ortalama22 1
Hareketli Ortalama 10 0,87 1
Hareketli Ortalama5b 0,66 0,87 1
Standart Sapma 0,41 0,23 0,12 1
GARCH (1, 1) 0,55 0,44 0,26 0,75 1
VIX Index 0,11 0,07 0,05 0,21 0,15 1

Kaynak: http://evds.tcmb.gov.tr/ ve Bloomberg

Kullanilan verilerin muadahalelerin bagsladi§i gtine iliskin verileri
icermesinin modelde i¢sellik sorununa yol agmasi beklenmemektedir. Clnka,
bu calisma kapsaminda kullanilan alm ve satim muidahalesi seviyeleri
muidahalelerin  basladi§i ilk seviyeleri yansitmaktadir ve dolayisiyla
midahalenin basglamasi sonrasinda yasanabilecek ek dalgalanmalar veri
setine dahil edilmemektedir. Buna paralel olarak oynaklik ve hareketli
ortalamadan sapma oOlculleri de belirtilen bu veriler kullanilarak hesaplandigi

icin bu bagimsiz degdigkenler de, midahale sonrasinda yasanabilecek fiyat
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hareketlerinden etkilenmemektedir. TUm bunlara ragmen olasi bir i¢sellik
sorununu dikkate almak icin, temel alinan modeller bagimsiz degiskenlerin
bir isguinl 6ncesi de@erleri dikkate alinarak da tahmin edilmistir. Ekte sunulan
aciklayici degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanilarak elde edilen tahmin
sonuglari, temelde, bu bélimde sunulan sonuglar ile tutarlidir. Dolayisi ile bu
bélimdeki sonuclarin olasi bir igsellik yanhligindan olumsuz olarak
etkilenmedigi soylenebilir. Tum modeller SPSS programi kullanilarak tahmin

edilmistir.

Calismada, 27 Haziran 2006 tarihlerinde gercgeklegtirilen ddviz satim
ihalesi de, doviz satim muidahalesi olarak degerlendiriimis ve veri setine
katilmigtir.  Belirtlen bu dOviz satim ihalesinin muidahale gibi
degerlendirilmesinin temel nedeni, buyuklik olarak diger ihale miktarlarindan
oldukca fazla olmasi ve doviz satim ihalesinin 2006 yilinda sadece iki kere
yapilmis olmasidir. 27 Haziran 2006 tarihinde yapilan doviz satim ihalesi ile
TCMB tarafindan piyasaya USD 500 milyonluk doviz satisl
gerceklestirilmistir. Bu doviz satim ihalesinin de veri setine mudahale
niteliginde katilmasi, érneklemdeki alti olan satim midahalesi sayisini yediye

cltkarmigtir.

2.3. Ampirik Sonuclar

Tablo 2.5.'te TCMB’nin gunlik mudahale verileri kullanilarak tahmin
edilen modellerin sonuglari sunulmaktadir. Tahmin edilen katli terimli logit
(multinomial logit) modellerinin bagimh degiskeni (miudahale), TCMB’nin
midahale yapmadidi durumlar igin ‘0’, am muidahalesi yaptidi durumlarda
‘1’ ve satim mudahalesi yapti§gi durumlarda ise ‘2’ degerini almaktadir.
TCMB’nin mudahale yapmadigi durum (midahale= ‘0’) temel kategori olarak
tanimlanmakta ve alim ve satim midahaleleri bu temel kategori baz alinarak
analiz edilmektedir. Modellerin toplam guvenilirligi olabilirlik orani (LR) testi
kullanilarak sinanmaktadir. LR test istatistigi kisitlanmis ve kisitlanmamig
modellerin  log-olabilirlik  (log-likelihood) fonksiyon degerlerinin  farki
kullanilarak  hesaplanmistir. LR test istatistigi, model agiklayici
degdigkenlerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olmadidi bog hipotezini

sinamaktadir ve uygulanan kisitlama (agiklayici degisken) sayisi kadar
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serbestlik derecesinde x* dagilimina sahiptir. LR test sonuclarina gére, tum

modellerde agiklayici degiskenlerin katsayilari bilesik olarak sifirdan farkhdir.
Modellerin bagiml degiskenindeki degismelerin model agiklayici degiskenleri
tarafindan aciklanma gucinin bir gostergesi olan sz degerleri kath terimli

logit modeller baglaminda goreli olarak yuksektir.

Model 1 sonuglarina gore hareketli ortalamadan sapma
degdiskeni istatistiksel olarak anlamlidir (p<0.00). Alim mudahaleleri igin 22
gunluk hareketli ortalamadan sapma bagimsiz degiskenin katsayisi da
beklenildigi gibi negatif isarete sahiptir. Doviz kuru seviyesi ile hareketli
ortalamasinin arasindaki farkin negatif yénde artmasinin alim mudahalesi
ihtimalini arttirdigi gorulmektedir. Bu sonuglar, YTL'nin deger kazandigi
durumlarda, nominal kur seviyesinin hareketli ortalamasindan asiri

sapmasinin TCMB tarafindan dikkate alindigina isaret etmektedir.

Oynaklik bagimsiz degdiskeni ise, alim mudahaleleri ele alindiginda,
beklentilerin tersine negatif igaretli fakat istatistiksel olarak sifirdan farkli
degildir. Bu sonug¢ doviz kuru oynakliginda yasanan bir artisin TCMB’nin alim
midahalesi yapma olasiligini artirmadigini gostermektedir. Bu durum,
TCMB’nin doviz oynakliginin dusik seviyelerde seyrettigi 2005 il
sonrasinda doéviz rezervi biriktirerek kredibilitesini artirmak amaciyla yaptigi
mudahalelerin  sonucu olarak ortaya c¢ikmis olabilir. TCMB’nin rezerv
biriktirme amacli déviz alimlariyla tutarli olarak, kur oynakhdr alim
midahalesi ihtimalinde belirleyici olmamaktadir. Bir baska aciklama da
TCMB'nin doéviz kuru oynakliginda artis yasanabilecegi ongorisiuyle alim

yonunde mudahale yapmis olabilecegidir.

Alm midahaleleri icin VIX degiskenin katsayisi beklenildigi gibi
negatif isarete sahiptir. Ancak, VIX degiskeni alim mudahaleleri icin
istatistiksel olarak sifirdan farkh degildir. Bu sonuclara gore, TCMB satim
muidahalesi tepki fonksiyonu, kur dizeyi hareketliligi degiskeni olarak
tanimlanabilen nominal kurun hareketli ortalamadan sapma degiskenlerini

icerdigi sdylenebilir.
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TABLO 2.5. KATLI TER IMLI LOGIT ANAL iZ SONUCLARI

HAREKETLI ORTALAMADAN RISK  Likelihood
SABIT SAPVA OYNAKLIK OLCULERI  ISTAHI Raetio  Pseudo R
2 10 5 STANDART MIX
GUNLUK GUNLUK GUNLUK ~ SAPMA  GARCH(1,1) ENDEKSI
Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin _ M Eadden
Std. Hata | Std. Hata | Std. Hata | Std. Heta | Std.Hata | Std. Hata || Std. Hata || Chi Square
ngklh?'e P-Deferi | P-Degeri | P-Degeri | P-Degeri | PDegei | P-Degei | P-Deger Nagelkerke
|
4202 51,091 2,09 0,016
. Am(USD)  (1.167) (11.869) (1.369) (0.058)
3 0000 0000 0,125 0,784 66495 0,29
S -13613 33547 4532 0,036
Saim(USD) (3763)  (11.513) (1.852) (0.065) 0,318
0000 0004 0,014 0,583
462 55494 1,047 0,019
Am(USD)  (L079)  (13.261) (072)  (0.058)
% 0000 0000 M7 078 . o 0268
2 8389 52540 0194 0,055
Saim(USD) (1.964)  (12.984) (0197  (0.067) 0,286
0000 0000 0,324 0,406
4414 50119 2161
- AmMUSD)  (0.8%4) (11.193) (1.365)
T 0000 0000 0,113 66,121 0,298
2 12681 31,461 4553
Saim(USD)  (3140)  (10.097) (1.796) 0,316
0000 0002 0,011
3833 -98,8%4 3348
- Am(USD)  (0.700) (21.199) (L.248)
T 0,000 0,000 0,007 75256 0,339
2 -13,804 51,985 5,487
Satm(USD)  (3.243) (14.330) (1.825) 0,359
0,000 0,000 0,003
349 151,904 3673
L, AmUSD) - (069%) (38086) (1292
T 0,000 0,000 0,004 7,02 0,320
S -12510 69,940 5,074
Satm(USD)  (2.643) (19917) (1562 0,339
0,000 0,000 0,001

Not: Tahmin degerlerinin altinda parantez icerisinde belirtilen rakamlar tahmin degerlerinin
standart hatasidir. Likelihood Ratio test istatistigi kisitlanmis ve kisittanmamis modellerin
log-likelihood fonksiyon deg@erlerinin farki kullanilarak tahmin edilmistir. Likelihood Ratio test
istatistigi uygulanan kisitlama sayisi kadar serbestlik derecesinde Ki Kare ( XZ ) dagilimina
sahiptir. Bu serbestlik derecesi birinci ve ikinci modeller i¢in 6, Gi¢clnci, dérdinci ve besinci
modeller igin ise 4'tdr.

Allm (USD): TCMB YTL karsihiginda USD almaktadir. Satim (USD): TCMB YTL karsihginda
USD satmaktadir.
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Tablo 2.5.'te sunulan Model 1 tahmininden elde edilen sonuglara
gore, satim muidahalesinde hareketli ortalamadan sapma ve oynaklik
degdiskenleri istatistiksel olarak anlamhdir (p<0.05). Satim mudahaleleri igin
22 gunluk hareketli ortalamadan sapma bagimsiz degiskenin katsayisi da
beklenildigi gibi pozitif isarete sahiptir. Doviz kuru seviyesi ile hareketli
ortalamasinin arasindaki farkin pozitif yonde artmasinin satim mudahalesi
ihtimalini arttirdigr gordlmektedir. Bu sonuglar, YTL'nin deger kaybettigi
durumlarda, nominal kur seviyesinin hareketli ortalamasindan asiri
sapmasinin TCMB tarafindan dikkate alindigina isaret etmektedir. Oynaklik
bagimsiz degiskeni olan standart sapma degigkeni ise, satim mudahaleleri
ele alindiginda, beklentiler dogrultusunda pozitif isaretli ve istatistiksel olarak
yuksek seviyede anlamlidir (p<0.02). Bu sonu¢ YTL'nin deger kaybettigi
durumlarda, doviz kuru oynakhdinda yasanan bir artisin TCMB’nin satim
midahalesi yapma olasihigini artirdigini gostermektedir. Bir baska deyimle,
TCMB YTL'nin deger kaybettigi durumlarda doéviz kurunda yasanan
hareketlilik ve oynaklik artigi kargisinda daha duyarli hale gelmektedir. Satim
mudahaleleri icin VIX degiskenin katsayisi beklenildigi gibi pozitif isarete
sahiptir. Ancak, VIX degiskeni satim midahaleleri igin istatistiksel olarak
sifirdan farkli degildir. Bu sonuglara gore, TCMB satim midahalesi tepki
fonksiyonu, kur dizeyi hareketliligi ve oynaklik artisi degiskenlerini

icermektedir.

Model 2 sonuglarina gore bir diger oynaklik 6lgutt olan GARCH(1, 1)
yontemi kullanilarak hesaplanan oynaklik tahmini degigkeni, beklentilere ters
olarak negatif isarete sahiptir ve model igerisinde istatistiksel olarak sifirdan
farkli degildir. Model 3, Model 4 ve Model 5 sonuclar ise hareketli
ortalamadan sapma degiskeni olarak kullanilan nominal kurun 22, 10 ve 5
gunlik ortalamadan sapma degiskenlerinin birbirinden bagimsiz olarak

yiksek seviyede istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
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UCUNCU BOLUM

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada dalgalanma korkusunun nedenleri tartisiimis ve
Tiarkiye’de 2001 finansal krizi sonrasi Turkiye verileri icin gegerliligi ampirik
olarak incelenmistir. Serbest dalgali kur rejimi, genel anlamda, merkez
bankalarinin acik veya zimni bir kur hedefinin olmamasi ve doviz kuru
dalgalanmalarina kars! sistematik ve aktif bir politika izlememeleri anlamina
gelmektedir. IMF (2006) tanimlanmasinda da belirtildigi gibi, d6viz kuru
seviyesini  hedeflemeyen ve gergceklesen veya 0Ongorulen asiri
dalgalanmalara ydnelik déviz piyasasi midahaleleri, serbest dalgali kur rejimi
ile gelismemektedir. TCMB, 2001 yih sonrasi dalgali kur rejimi déneminde,
temel para politikasi metinlerinde ve déviz kuru muidahaleleri sonrasinda
yaptid1 aciklamalarda, doviz kuru seviyesi hedefinin olmadigini, doviz
kurundaki oynakligi yakindan takip ettigini ve kurlarda her iki yonde olusan
veya olugmasi beklenen asiri oynaklik durumlarinda bu oynakligi engellemek

amaclyla mudahale edebilecegini/ettigini belirtmektedir.

Tarkiye ekonomisi, yiksek yukumlulik dolarizasyonu ve doviz
kurundan fiyatlara goreli olarak hizli geciskenlik gibi, dalgalanma korkusu
yazininin hizh ve yuksek kur artiglarinin ekonomiyi olumsuz etkilemesine yol
acan kirilganliklari, derecesi enflasyon hedeflemesi rejiminin basarisi ve
makroekonomik istikrarla icsel olarak azalmasina ragmen, hala
barindirmaktadir. Déviz kuru dalgalanmasinin daha az olmasi ve politika faiz
oranlarinin, enflasyon hedeflemesi rejiminden bagimsiz olarak, kur
dalgalanmalarini azaltma yoninde kullaniimasi, dalgalanma korkusunun
temel Olcltlerindendir. Turkiye'deki doviz kuru dalgalanmalarinin, dalgah kur
rejimini fiili olarak uygulayan Ulkelere 6rnek olarak goOsterilen ABD ve

Japonya’dan c¢ok daha yiksek olmasi, incelenen donemde dalgalanma
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korkusunun gecerli oldugu 6énermesini desteklememektedir. TCMB’nin, 2006
Mayis-Haziran dénemindeki temelde digsal sok kaynakli hizli kur artisi streci
disinda, politika faizlerini kur hareketinden bagimsiz olarak, enflasyon
hedeflemesi rejimi cercevesinde belirledigi gozlemlenmektedir. Dolayisi ile,
TCMB politika faiz kararlari dalgalanma korkusunun fiili olarak gergeklestigi

onermesini destekleyecek gecerli bir veri sunmamaktadir.

Cahismanin kapsadigr donem igerisinde, toplam 1259 piyasa
gununin ancak 22'sinde TCMB doviz piyasalarina muidahale etmistir.
Bunlarin 7’si déviz satim 15'i ise déviz alim mudahalesidir*?. Alim ve satim
mudahalelerinin ortalamalarina bakildiginda, buyuklukleri arasinda dnemli bir
fark oldugu gozlenmektedir. Ahm mudahalelerinin ortalama buyukluga 1,702
milyon USD iken, satim mudahaleleri ortalama buyukligd 354 milyon USD
seviyesindedir. Aim mudahalelerinin sayisi ve miktari, TCMB’nin dalgalanma
korkusundan daha cok “tersine dalgalanma korkusu” veya “degderlenme
cekincesi” (Levy-Yeyati ve Sturzenneger, 2007) uyguladidi onermesi ile
tutarli gérinmektedir. TCMB’nin, dénemin 6énemli bir boélimidnde, gunluk

doviz alim ihaleleri diizenlemekte olusu, bu yorumu desteklemektedir.

TCMB’nin doviz piyasasi mudahalelerini kath terimli logit yontemi
kullanilarak incelenmesi, doéviz kuru oynakhidindaki artislarin satim
muidahalesi ihtimalini arttirdigini gostermektedir. DOviz kurunun hareketli
ortalamadan sapmasi ise hem alim hem de satim mudahalesi ihtimallerini
arttirmaktadir. Tahmin sonugclarina goére, TCMB tepkisi allm ve satim
mudahalelerinde  farkhliklar — gostermektedir. TCMB’nin, doéviz  kuru
oynakligina, Turk Lirasinin deger kaybettigi durumlarda, deger kazandigi
durumlardan daha duyarli davrandigi gorilmektedir. Doviz  kuru
oynakliklarinin artmasinin mudahale ihtimalini beklenen ydnde arttirmasi
serbest dalgal kur rejimi uygulamasi ve TCMB temel politika aciklamalariyla
tutarlidir.  YTL'nin deger kazanimi sirecindeki muidahalelerin TCMB’nin

rezerv biriktirme amaci ile de tutarli oldugu soylenebilir.

2 Miidahale sayisinin az olmasi, dalgalanma korkusu énermesinin gecerli olmayabilecegi yoniinde bir olgu olarak
degerlendirilebilmesinin yani sira ampirik sonuglarin da belirli bir kuskuyla yorumlanmasi gerektigini gdstermektedir.
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Calismanin sonuclari, incelenen donem icerisinde, Turkiye’de doviz
kuru rejiminin dalgalanma korkusu tarafindan belirlendigi 6nermesini
desteklememektedir. Doviz kuru dalgalanmasinin boyutlari, TCMB faiz
politikalari ve ddéviz piyasasi midahale olasihdinin kur oynakliklarina
duyarhhgi, Reinhart ve Rogoff (2003), IMF(2006) ve Levy-Yeyati ve
Sturzenneger (2007) siniflandiriimalarinda da belirtildigi gibi, Tarkiye'de fiili

olarak serbest dalgali kur rejimi uygulandigi 6nermesi ile tutarlidir.

Dalgalanma korkusu, gelismekte olan bir dlke igin, veri
makroekonomik kosullar ve finansal kirllganliklar karsisinda, makroekonomik
ve finansal istikrara yonelik optimum bir para politikasi olabilir. Uzun donemli
ve surdurilebilir bir finansal istikrar igin ise, dalgalanma korkusunu gegcerli
kilan yiksek dolarizasyon, doviz kurundan fiyatlara yuksek gegigkenlik ve
benzeri finansal kirilganliklarin Tirkiye ekonomisi Uzerindeki baskinhginin
azaltlmasi gerekmektedir. Yurtigi finans piyasalarinin yurtdigi piyasalarla
daha fazla entegre olarak kiuresel olcekte bugline nazaran daha rekabetgi
sekilde faaliyet gosterme yetisine kavusmasi ve finansal risklerin daha etkin
yonetimini saglayacak olan vadeli iglemler ve opsiyon piyasalarinin
derinleserek bu piyasalara kicuk ve orta olcekli ticari kuruluglarin yaygin
erisim imkaninin  saglanmasinin da, olumsuz dissal-kiresel gsoklar
karsisinda, doviz kuru dalgalanmasinin ekonomi Uzerindeki olasi olumsuz

etkilerini azaltici olabilecegdi séylenebilir.
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EKLER



EK1

GECIKMELI KATLI TERIMLI LOGIT ANAL iZ SONUCLARI

HAREKETLI ORTALAMADAN OYNAKLIK RISK Likelihood
SABIT SAPMA OLGULERI ISTAHI Ratio Pseudo R
AG22  LAG10 LAG5  LAGSTANDART LAGGARCH  LAGVIX
GUNLUK  GUNLUK  GUNLUK SAPMA (%)) ENDEKSI
Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin Tahmin . Me Fadden
) Std. I-latg Std. I-latg Std. I-latg Std. I-latg Std. I-latq Std. I-latg Std. I-Ivata} Chi Square Nagelkerke
Mu;:l?liale P-Degeri | P-Dederi | P-Dejeri | P-Degeri P-Degeri P-Degeri P-Degeri
4026 -37.079 -1.968 -0.001
~ Aim(USD)  (1.075)  (11.166) (1.307) (0.050)
s 0.000 0.001 0.132 0.977 7817 0.215
2 -10.502  24.464 3.395 0.014
Satm(USD)  (2.375)  (8.949) (1.379) (0.059) 0230
0.000 0.006 0.014 0.816
4550  -38.856 0.751 -0.004
N Aim(USD)  (0.975)  (11.964) (0.622) (0.049)
s 0.000 0.001 0.227 0.930 291 0.186
2 7351 42677 0.139 0.039
Satm(USD)  (1,591)  (11.390) (0.193) (0.061) 0.199
0.000 0.000 0473 0521
4045 -37.010 -1.974
N Aim(USD)  (0.835)  (10.899) (1.290)
s 0.000 0.001 0.126 7763 0.215
2 -10.242 24,067 3.437
Satm(USD)  (2.062)  (8.608) (1.356) 0230
0.000 0.005 0.011
-3.654 58.771 -2.335
. Aim(USD)  (0.720) (19.920) (1.180)
s 0.000 0.003 0.048 40085 0221
2 -10.931 39.237 4.092
Satim (USD)  (2.116) (11.639) (1.325) 0.236
0.000 0.001 0.002
-3.456 -70.183 -2.250
" Aim(USD)  (0.716) (30.734) (1.158)
s 0.000 0.022 0.052 U678 0.201
2 -10.603 58.512 4.046
Saum(USD)  (1.911) (17.635) (1.225) 0.216
0.000 0.001 0.001

Not: Tahmin degerlerinin altinda parantez icerisinde belirtilen rakamlar tahmin degerlerinin
standart hatasidir. Likelihood Ratio test istatistigi kisitlanmis ve kisitlanmamis modellerin
log-likelihood fonksiyon deg@erlerinin farki kullanilarak tahmin edilmistir. Likelihood Ratio test
istatistigi uygulanan kisitlama sayisi kadar serbestlik derecesinde Ki Kare ( XZ ) dagihmina
sahiptir. Bu serbestlik derecesi birinci ve ikinci modeller i¢in 6, t¢lncl, dérdinci ve besinci
modeller i¢in ise 4'tdr.

Allm (USD): TCMB YTL karsiliginda USD almaktadir. Satim (USD): TCMB YTL karsihginda
USD satmaktadir.
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