T.C.
DOKUZ EYLUL UNIiVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABILIM DALI
FINANSAL IKTISAT VE BANKACILIK PROGRAMI
YUKSEK LISANS TEZi

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI’NIN
DOVIiZ PIYASASINA MUDAHALELERININ DOVizZ
KURU OYNAKLIGI UZERINE ETKILERIi

Onder BALI

Danmisman

Dog. Dr. Nilgiin ACAR BALAYLAR

IZMIR - 2017



TEZ ONAY SAYFASI



YEMIN METNi

Yiiksek Lisans Tezi olarak sundugum “Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin D6viz Piyasasina Miidahalelerinin Doviz Kuru Oynakligina Etkileri” adli
caligmanin, tarafimdan, akademik kurallara ve etik degerlere uygun olarak yazildigini
ve yararlandigim eserlerin kaynakcada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif

yapilarak yararlanilmis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

...... /11/2017
Onder BALI



OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’min Doviz Piyasasina Miidahalelerinin
Déviz Kuru Oynakhg Uzerine EtKileri
Onder BALI

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal

Finansal iktisat ve Bankacilik Program

Doviz kuru riskinin yarattigi belirsizlik ve gelecege yonelik 6ngorii
acisindan oynaklhik modellemesi 6nem kazanmaktadir. Bu calismada Merkez
Bankasi tarafindan doviz kuruna yonelik gerceklestirilen miidahalelerin etkileri
ve doviz kurundaki oynakhk, ARFIMA-FIGARCH yontemi kullanilarak analiz
edilmeye cahsilmistir. Analizin yam sira doviz kurunu belirlemeye yonelik
yaklasimlardan, doviz piyasasina miidahale gerekceleri ve yontemlerinden,
Tiirkiye ve Kkiiresel piyasalarda gerceklestirilen doviz miidahalelerinden de
bahsedilmistir. 2008-2016 donemini icin kurulan modelin ekonometrik olarak
anlamh oldugu ve kullanilan yontem icin gegerli olan kosullarin da saglandig:
goriilmiistiir. Merkez Bankasi tarafindan doviz kuruna yonelik gerceklestirilen
miidahalelerin ve alnan Kkararlarin kur oynakhg: iizerinde etkisi oldugu

anlasilmstir.
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In terms of the uncertainty created by exchange rate risk and the
ambivalence about the future, volatility modelling has been gaining importance
in the economics literature. This study analyses the effects of the Central Bank’s
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methods of intervening in foreign exchange market, and the interventions
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between 2008 and 2016, the econometric model, for which the necessary
conditions are taken granted, has been statistically significant. The results suggest
that the interventions led by the Central Bank have affected the exchange rate
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GIRIS

Finansal piyasalar, ekonomilerde doniistimlere bagli olarak siirekli gelisim
icinde olmustur. Finansal piyasalar, ekonomik faaliyetlerin gelisimine bliylik katki
saglamaktadir. Ekonomik birimler icerisinde fon arz etmek isteyenler ve fon talebinde
bulunmak isteyenler mevcuttur. Ekonomik birimler arasinda fon transferinin
gerceklesmesi bu piyasalarda saglanir. Finansal piyasalar reel ekonomiyi
desteklemenin yaninda finansal ekonomik faaliyetler bakimindan da ekonomik
serbestlesme ile biiylik gelisim gostermistir. Finansal piyasalardaki islem hacminin
artmast belli bir risk olgusunu da beraberinde getirmistir. Piyasalarda yapilan
islemlerden dogan risk, ekonomik birimleri riskten korunma yollarin1 bulmaya
itmistir.

Finansal piyasalarda 6nde gelen risk unsurlarindan bir tanesi doviz kurunda
yaganan oynakliktir. Kiiresellesme ile dis ticaret hacminin artmasi, kambiyo
islemlerinde smirlamalarin  kaldirilmasi ve doviz kurlarmin serbest sekilde
belirlenmeye baslanilmas1 doviz kurlarinda stirekli ve kisa donemli oynakliklara neden
olmustur. Yatirimeilar doviz kuru oynakliginin yarattigi risk karsisinda gesitli tiirev
araglart ile islem gergeklestirmektedir. Ayrica yatirimcilarin alacaklari kararlarda da
risk unsuru belirleyici olmaktadir. Doviz kurunda meydana gelecek oynaklik
ekonomik istikrarin yani sira diger pek ¢ok ekonomik degisken icin de gosterge
niteligindedir. Doviz kurundaki degisimler basta dis ticaret olmak {izere finansal
piyasalardaki yatirim kararlarinda, reel ekonominin gelisimi ve ekonomi
politikalarinda etkiye sahiptir. Bu nedenle doviz kuru oynakliginin modellemesi
ekonomik birimler i¢in 6nem arz etmeye baslamistir. Doviz kuru riskinin yarattig
belirsizlik ve gelecege yonelik Ongodrii agisindan oynaklik modellemesi onem
kazanmaktadir.

Doviz kuru serileri incelendiginde oynak bir seyir izledigi goriilmektedir. Bu,
doviz kuru serileri i¢in hata teriminin sabit varyansa sahip olmadigi anlamina
gelmektedir. Sabit varyansa dayali modellemeler doviz kurlarina uygulandiginda
hatali sonuclar verebilir. Degisen varyansin modellenmesi i¢cin Engle tarafindan
Ardisik Baglanimli Kosullu Varyans (ARCH) modelinin ortaya ¢ikarilmas: ve

Bollerslev dnciiliigiinde bu modelin degisik boyutlar almasiyla beraber, finansal getiri



serilerinin oynaklik modellemesi giiglii hale gelmistir. Oynaklik modellerinin, doviz
kurlar1 tizerinde soklarin neden oldugu oynakligi tahminlemede basarili oldugu
yapilan ¢alismalar neticesinde ileri siiriilmektedir. Merkez Bankasinin doviz kurlarina
yonelik gergeklestirdigi miidahalelerin kurlar tizerinde etkisi oldugu bilinmektedir.
Oynaklik modelleri kullanilarak Merkez Bankasinin doéviz kurlarma yaptiklar
miidahalelerin etkileri bir¢ok c¢alisma yapilarak test edilmeye calisilmistir. 1996
yilinda Baillie, Bollerslev ve Mikkelsen tarafindan gelistirilen FIGARCH modelinin,
diger oynaklik modellerine gore 6zellikle doviz kuru zaman serilerinde uzun dénem
dinamiklerini iyi yansittigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica FIGARCH modelinin,
Merkez Bankasi miidahalelerinin doviz kuru {lizerindeki etkisini de dlgmede diger
modellere gore iistlinliik sagladig soylenmektedir.

Bretton Woods anlagsmasinin sona ermesiyle anlasmayi yapan iilke para
birimlerinin Amerikan dolarina bagliligi sonlanmistir. Doviz kurlari, uluslararasi
doviz piyasalarindaki arz ve talebe gore belirlenmeye baslanmistir. Fakat hicbir iilke
ulusal parasinin degerinin, tam olarak piyasalarda belirlenmesine izin vermemistir.
Ulusal paralarmin degeri iizerinde miidahalelerde bulunmustur. Gelismislik diizeyine
gore ve finansal piyasalardaki islem hacmine gore lilkeler arasinda miidahaleler
farklilik gostermektedir. Gelismekte olan tilkelerde islem hacmi gelismis tilkelere gore
daha diisik oldugundan yapilan miidahaleler kisa zamanda etkili sonuglar
verebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ekonomik istikrarsizliga bagli olarak daha
stk miidahale yapilabilmektedir.

Gelismis iilke Merkez Bankalar tarafindan 2008 kiiresel finans krizi
sonrasinda genisletici para politikalar1 uygulanmistir. Gelismekte olan {ilkeler i¢in bu
durum bor¢lanma maliyetini diisiirdiigiinden doviz cinsinden yiikiimliiliiklerinin
artmasina neden olmustur. Daha sonra gelismis {ilkelerin ekonomilerindeki iyilesme
gelismekte olan iilkelerin para birimlerinin deger kaybetmesine yol agmustir.
Gelismekte olan iilke para birimlerinin deger kayb1 doviz kurlarinda oynakliga neden
olmustur. Gelismekte olan lilke ekonomilerinde kirilganlik yasanmasi sonucunda
Merkez Bankalar1 doviz kurlarina yonelik miidahalelerde bulunmustur.

Tiirkiye’de 2001 krizi sonras1 dalgali kur rejimine ge¢ilmesiyle beraber doviz
piyasalarina sik sik miidahalelerde bulunulmustur. Merkez Bankasi yaptigi

miidahalelerde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 g6z oniinde bulundurmustur. 2008



kriziyle beraber sermaye hareketliliginde yasanan artis doviz kurlarinda oynakliga
sebep olmustur. Merkez Bankasi faiz oranlari ve zorunlu karsiliklar basta olmak {izere
diger politika araglarini aktif olarak kullanmaya baslamistir. Merkez Bankasi gelecege
yonelik yaptig1 agiklamalarla da sozlii miidahalede bulunmustur. 2011 yilina kadar
geligsmis iilkelerin genisletici para politikasina bagli olarak doviz alim ihaleleri
diizenlemistir. 2011 yil1 sonrasi ise piyasaya likidite saglamak amaciyla doviz satim
ihalelerinde bulunmustur. Ayrica rezerv opsiyonu mekanizmasi uygulamasi ile
yabanct sermaye giris ve ¢ikislarmin  yogun oldugu doénemlerde, sermaye
hareketlerinin doviz kuru lizerinde yaratacagi baskiy1 azaltacak otomatik bir istikrar
saglayici arag kazandirilmstir.

Bu calismada 2008-2016 yillar1 arasinda Merkez Bankasi tarafindan doviz
kuruna yonelik gergeklestirilen miidahalelerin etkileri ve doviz kurundaki oynaklik,
ARFIMA-FIGARCH ybntemi kullanilarak analiz edilmeye c¢alisilmistir. Merkez
Bankasimin uyguladigi miidahale yontemlerinin doviz kurlar {izerinde etki yapip
yapmadiginin yani sira uzun hafiza siirecinin s6z konusu olup olmadigi da
arastirilmistir.

Calismanin  birinci  bolimiinde doviz kurunu belirlemeye yonelik
yaklagimlardan ve doviz kuruna yonelik miidahale gerekceleri ve yontemlerinden
bahsedilmistir. Ikinci boliimde Tiirkiye’de ve diinyada ddviz piyasasina yonelik
yapilan miidahaleler anlatilmistir. Ugiincii béliimde finansal zaman serilerinin
ozellikleri ve oynaklik modellerinin yan1 sira doviz kuru oynakligi ve doviz kuruna
miidahaleler iizerine Tiirkiye ve diinyada yapilan calismalardan s6z edilmistir.
Dordiincii boliimde 2008-2016 yili araligini kapsayan hafta sonu ve resmi tatil giinleri
hari¢ gilinliik dolar satis kurlart ARFIMA-FIGARCH yontemiyle modellenmistir.
Modellemeden once veri analizi yapilmig ve modelin tahminlenmesiyle serilerin uzun

hafiza davranisi sergileyip sergilemedigi degerlendirilmistir.



BIiRINCI BOLUM
DOViZ KURUNUN BELIRLENMESINE YONELIK YAKLASIMLAR VE
DOViZ PiYASASI MUDAHALELERI

1.1. DOVIZ KURUNUN BELIRLENMESINE YONELIK YAKLASIMLAR

Doviz kurunun belirlenmesine yonelik yaklasimlar, ge¢misten giliniimiize
ekonomik yapida ortaya c¢ikan degisimlere paralel olarak farklilasmaktadir. Bu

yaklagimlar asagida belli alt basliklar halinde incelenecektir.

1.1.1.Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

Satin Alma Giicii Paritesi (SGP) teorisi ilk olarak Gustav Cassel tarafindan
ortaya atilmistir. SGP yaklagimi, fiyatlar genel diizeyi ile doviz kurlart arasinda iliski
kurmaya calismaktadir. Ulkeler arasindaki fiyatlar genel diizeyi oranlarmin denge
doviz kurunu temsil ettigini ileri sirmektedir (Kardaslar, 2013: 22-23).

SGP yaklagimi, tek fiyat kanununa dayanmaktadir. Tek Fiyat Kanunu, etkin
piyasalarda ayni mallar i¢in tek fiyat olusacagini ifade eden iktisadi kanundur. Tek
fiyat kanunu belirgin bir sekilde doviz piyasasinda gozlenir. Tek fiyat kanununun
gecerli olmasini saglayacak olgu, arbitraj olgusudur. Arbitraj kisaca, farklh
piyasalardaki fiyat farkliliklarindan yararlanarak kar saglamaktir. Ucuz olan piyasadan
alim yapilarak pahali olan piyasada satim gergeklestirilir. Fiyat farkliliklar1 arz-talep
mekanizmasinin iglemesiyle yani fiyatlar esitlenince ortadan kalkar. Tek fiyat
kanununa gore aym nitelikteki mallarin tiim {ilkelerde fiyatlarinin esit olmasi
gerekmektedir. Doviz fiyatlarinda farklilik durumunda, arbitraj olgusu ile doviz kurlari
esitleninceye kadar kurlarda hareketlilik devam eder (Agcaer, 2003: 15). Gustav
Cassel tarafindan ortaya atilan Satin alma giicii paritesi, mutlak ve nispi olmak {izere

iki farkli yorumdan olusur.



1.1.1.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi

1918 yilinda Gustav Cassel tarafindan ortaya atilmistir. Tek fiyat yasasinin
doviz piyasasina uygulanmis halidir. Mutlak satin alma giicii paritesi yaklasimi, tek
fiyat yasasinin biitiin mallar i¢in gegerli oldugunu kabul etmektedir. Mutlak satin alma
giicli paritesi, bir ulusal paranin doviz kuru ile dondstiiriildiigiinde diinyanin her
yerinde ayni satin alma giicline sahip olmasidir. Diger bir deyisle, belli bir mal sepeti
fiyatinin diinyanin her yerinde ayni olmasidir. Tek fiyat yasasinda tek bir malin fiyati
degerlendirilirken, satin alma giicii paritesinde tiim mal ve hizmetleri i¢eren ortalama
bir fiyat degerlendirmeye alinir.

Yaklasima gore doviz kuru, yurt i¢i fiyat endeksinin yurt dis1 fiyat endeksi
oranina esittir. Yurt i¢i fiyat endeksi yurt dis1 fiyat endeksinden biiyiik oldugu zaman
(doviz kuru yurt i¢i fiyat endeksinin yurt dis1 fiyat endeksine oranindan kiigiiktiir) yurt
dis1 mallar yurt i¢i mallardan daha ucuzdur. Bu durumda yurt dis1 mallara olan talep
yani ithalat artar. Doviz talebinde yasanan artisla beraber doviz kuru, yurt ici fiyat
endeksinin yurt dist fiyat endeksi oranina dogru esitleninceye kadar yiikselir. Tersi
durum da yurt i¢i fiyat endeksi yurt disi fiyat endeksinden kiigiik ise doviz kuru
esitleninceye kadar diiser. Yurt i¢i fiyatlarin yurt dig1 fiyatlardan yiiksek olmasi
enflasyona bu da ulusal paranin deger kaybina neden olur. Ulusal paranin deger kayb1
ise doviz kurunun yiikselmesi demektir.

Mutlak satin alma giicii paritesine gore doviz kurlari soyle hesaplanmaktadir:

E=Pd/ Pf (1.1)
Pd= Yurtigi fiyat endeksi
Pf= Yurtdis1 fiyat endeksi

E= Do6viz kuru

Burada doviz kurunun, yurti¢i fiyat endeksinin yurtdisi fiyat endeksine oranina
baglandig goriilmektedir. Yurti¢i fiyatlar yurtdis: fiyatlardan ne kadar yiiksekse doviz
kurunun da o kadar yiiksek olacagi sdylenebilir.

Satin alma giicli paritesi bir¢ok agidan elestirilmistir. Bu parite, basit bir

formiilasyon {izerine kurularak ifade edilmeye calisilmistir. Fakat gergekte iilkeler



hem sahip olduklar1 mallar bakimindan hem de bu mallarin kalitesi bakimindan
farklilik gosterebilmektedir. Bunun yani sira iilkeler arasi ticarette tarifeler, kotalar
gibi sinirlamalar s6z konusu olabilmektedir. Yaklasimda ticarete konu olan mallarin
fiyatlar1 baz alinir. Fakat ticarete konu olmayan mallar da tretilmektedir. Ticarete
konu olmayan mallarin fiyatlar: iilkelere gore farklilik gosterir. Satin Alma Giicii
Paritesinin hesaplamasinda ticarete konu olmayan mallarin fiyatlarinin da yer almasi

gerekmektedir (Kiligarslan, 2016: 7-8; Ordu, 2013: 10-11).

1.1.1.2. Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Nispi satin alma giicii paritesi, doviz kurlarindaki degismenin iki iilkenin
enflasyon oranlar1 arasindaki farka esit olacagini ifade etmektedir (Agcaer, 2003: 16).
Bu yaklagim belli bir zaman diliminde doviz kurunun ne olacagini degil belli

bir zamandan itibaren doviz kurunda meydana gelen degisimi agiklamaya ¢alisir.

(E1-E0)/EQ = Pd-Pf (1.2)

(E1-E0)/E0 formiilasyon kurdaki yiizdesel degismeyi ifade ederken, Pd yurtigi
enflasyon oranini ve Pf yurtdisi enflasyon oranini gostermektedir. Bu gdsterime gore
yurti¢i enflasyon orani yurtdist enflasyon oranindan yiiksek olursa aradaki fark kadar
doviz kurunda ylikselme olmalidir. Buradan su sonug cikartilabilir: bir {ilkenin
enflasyon orani yurtdisindan daha yiiksek ise yurtiginde iiretilen mallar dis diinyaya
gore daha pahali demektir. Yurtigi mallarin fiyatlarinin yiiksek olmasi Ithal mallarina
olan talebi arttirir. Bunun sonucunda doviz talebi artar ve iilke parasi yabanci paralar
karsisinda deger kaybeder.

Nispi satin alma giicii paritesinin yiiksek enflasyonlu iilkelerde ve sermaye
piyasasi gelismemis iilkelerde gecerli olabilecegi soylenmektedir (Kardaslar, 2013:
22-23). Bunun yaninda uzun dénemde doviz kurlarindaki degisimin enflasyon oranlari
arasindaki farka yoneldigi de sdylenmektedir.

Fakat nispi satin alma giicli paritesine yonelik elestiriler de bulunmaktadir.
Doviz kurlarindaki degisimin enflasyon oranlarina baglanmasi reel kur ile nominal

kurun ayni olacagi elestirilerini getirmistir. Doviz kurlarinda meydana gelecek



degisim enflasyon oranindan daha diisiik olursa reel kur nominal kurdan daha diisiik
olacagindan ulusal para biriminin degerlenecegi anlamina gelmektedir. Ayni1 zamanda
bu yaklagim sadece ticaret akimlarin1 dikkate almis olup sermaye akimlarini ihmal
etmistir. Gliniimlizde sermaye piyasasinda yapilan islemler, mal ve hizmet ticaretine
gore daha yiksektir. Doviz kurlarimin  belirlenmesinde wuluslararast sermaye
dislanmustir.

Yukarida yapilan elestiriler nispi satin alma giicii paritesinin doviz kurlarini
aciklamada yetersiz olduguna dairdir. Ancak bu elestirilere ragmen nispi satin alma
giicli paritesinin uzun donemde doviz kurlarint agiklamada oOnemli oldugu
sdylenmektedir. Ozellikle gelismemis ekonomilerde ve enflasyon olgusunun sorun
oldugu ekonomilerde bu yaklagimin gecerli oldugu sdylenmektedir. Yapilan
arastirmalar neticesinde doviz kurlarindaki degisimlerin uzun dénemde enflasyon

oranlarindaki farka yakinsadigi ortaya konulmaktadir.

1.1.2. Parasale1 Yaklasim

Parasalc1 yaklasim, 1970’lerde Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacop A.
Frenkel tarafindan ileri stirilmistiir. Doviz kuru, ulusal para biriminin arz ve talebine
gore belirlenmektedir. Bunun yaninda doviz sahibi olanlarin beklentileri de doviz
kurlar1 {izerinde etkilidir. Fiyat ve lcretler esnektir, tek fiyat kanunu gegerlidir.
Sermaye piyasalar1 serbest ve sermaye tam hareketlidir. Parasal yaklasim mal ve
hizmet fiyatlarinin piyasadaki arz ve talebe gore belirlenme ilkesine benzemektedir.
Burada ulusal para biriminin fiyati1 doviz kurlaridir. Déviz kurlari ise piyasadaki ulusal
para biriminin arz ve talebine gore belirlenmektedir. Ulusal para i¢in, para arzinin para
talebinden fazla oldugu durumda ulusal para birimi deger kaybetmekte, doviz kurlar
yiikselmektedir. Tersi durumda para talebi para arzindan fazla oldugunda ulusal para
deger kazanmakta, doviz kuru diismektedir. Ulusal paralarin arz ve talepleri, doviz
kurunu belirlemede yeterli degildir. Gelecekteki doviz kuru beklentileri de doviz
kurunun belirlenmesinde etkilidir. Ekonomik birimlerin déviz kuruna yonelik olumlu
veya olumsuz beklentileri doviz kurunun degisimine neden olacaktir (Ay, 2001: 126-
127).



Para talebinin sabit olmasina bagli olarak para arzinda meydana gelen artis ile
beraber piyasada ekonomik birimlerin sahip oldugu para artacaktir. Ekonomik birimler
artan paranin bir kismint mal ve hizmet aliminda diger kismini yatirnm amagh
kullanacaktir. Yatirim olarak yerli ve yabanci varlik alimi yapilabilir. Yabanci
varliklara yonelik yapilan yatirimlar doviz talebini arttiracaktir. Ayrica mal ve hizmete
yapilan harcama da ithalatin artmasina neden olacaktir. Sermaye piyasasinda ve mal
piyasasinda yaganan talep artisina bagli olarak doviz kurlar1 yiikselecektir. Tersi
durumda para talebinin sabit olmasina bagli olarak para arzinda meydana gelen azalis
ile ekonomik birimlerin elindeki para azalacaktir. Mal ve hizmete olan talep
azalacaktir. Sermaye piyasasinda yerli ve yabanci varliklara yonelik yatirim amagh
yapilan harcama azalacaktir. Doviz talebindeki azalisla doviz kurlarinda gerileme
yasanacaktir. DOviz kuru para talebindeki degisimlere bagli olarak degisiklik
gostermektedir. Para talebi de gelir, faiz ve fiyatlara bagimlidir. Doviz kuru, Merkez
Bankasi bagta olmak iizere ekonomi iizerinde karar vericilerin kontroliindeki para
arzina bagimhdir. Diger taraftan piyasada ekonomik birimlerin alacagi kararlara
bagimlidir. Faiz oranlar1 ve gelir degiskenlerinin sabit oldugu varsayimiyla doviz
kurlarinda meydana gelecek degisim para arzi kaynakli olacaktir. Bir iilkede para arzi
ne kadar ¢ok artis gosterirse o kadar ¢ok ulusal para da deger kayb1 yasanacaktir. Gelir
ve faiz oranlar1 para talebinin fonksiyonlar1 oldugundan faiz oranlar degiskeni
sabitken gelirdeki artis para talebini arttirmaktadir. Para talebi artisiyla ulusal para
birimi deger kazanmaktadir.

Para talebi faiz oranlarina bagimli oldugundan faiz oranlarinda meydana gelen
artis ve azalislar kurlar tizerinde etki yaratmaktadir. Yatirimcilar riskin en az oldugu
diger taraftan getirinin en fazla oldugu yatinmlara yonelirler. Doviz kurlarindaki
oynakliga bagl olarak yatirimlar doviz kuru riski igerir. Yatirimer kendi tilkesi ve
yabanci iilke faiz oranlarimi karsilastirip ona gore karar alacaktir. Kendi tilkesindeki
faiz oran1 yabanci iilkeye gore diisiik ise yabanci iilkede yatirnm yapacaktir. Burada
doviz kurlarindaki degisim de karar almada 6nemli rol oynayacaktir. Doviz kurlarinin
serbest olarak belirlendigi piyasada belli bir doviz kuru riski olacagindan yatirimct
kendisini giivence altina almak isteyecektir. Tiirev piyasasinda tiirev araclar1 yolu ile

kendini garantiye almaya ¢alisacaktir (Albayrak, 2012: 26).



Parasalct yaklagima yonelik elestirilerde de bulunulmustur. Déviz kurlarinda
yasanacak dengesizliklere karsi uygulanacak para politikast ile bu dengesizligin
giderilebilecegi savunulmaktadir. Fakat yapilan calismalar beklentilere uygun
sonuglar vermemistir. Finansal varliklar arasinda yerli ve yabanci varlik ayrimi
yapilmadan tam ikame oldugu vurgulanmaktadir. Yapilan elestirilere ragmen parasalci
yaklagim onemli bir katkida da bulunmustur. Parasalc1 yaklagim, para arzinin artmasi
yoniindeki beklentilere bagl olarak doviz kurunun degismesi yoniinde beklentilerin
dogacagi ve bu beklentilerin doviz kurlarinin belirlenmesinde etkili oldugunu ifade
eder. Herhangi bir paranin degerinin artacagi yoniindeki beklentiler sonucunda
ekonomideki gelismelere bagli olarak paranin degerinde artis yasanabilmektedir

(Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 169-170).

1.1.3. Para Ikamesi Yaklasim

Para ikamesi kisaca ulusal para yerine yabanci para tutulmasi olarak
tanimlanabilir. Para ikamesi ile ulusal paranin deger saklama fonksiyonu bir anlamda
yabanci bir paraya devredilmektedir. Degersiz olan ulusal para birimi, gegerliligi daha
yiiksek olan yabanci paralar ile ikame edilebilir. Enflasyon nedeniyle ulusal paralarda
deger kayb1 yasanmaktadir. Kayip yasamak istemeyen bireyler veya yatirimcilar daha
giivenli paralar1 elde bulundurmak isteyecektir. Ayrica para ikamesi nedeniyle Merkez
Bankalarinin uygulayacag politikalarin etkisi de azalmaktadir.

Doviz kurlarindaki oynaklik ve bu oynakligin kontrol edilememesi piyasalarda
belirsizlige neden olabilmektedir. Uluslararasi1 piyasalarda doviz kurlarinin serbest
belirlenmeye basladigindan beri paralar arasinda talepte kaymalar olmustur. Para
ikamesine yonelik calismalar da bu donemde ortaya ¢ikmaya baslamistir. Bretton
Woods sisteminin ¢okmesiyle genel olarak sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine
gecilmistir. Bu gelismeye bagli olarak herhangi bir iilkede meydana gelen olumsuz bir
gelismenin diger tilkeleri de etkiledigi goriilmeye baglamistir.

Para ikamesi dogrudan para ikamesi (birincil kanal) ve dolayli para ikamesi
(ikincil kanal) olarak ikiye ayrilabilir. Dogrudan para ikamesi, para arzinda meydana

gelen artisa bagh olarak dogrudan kayiplar1 azaltmak icin para ikame edilir. Dolayh



para ikamesinde ise para disinda varliklar ikame edilmektedir. Dolayli para ikamesi
daha biiyiik bir ikameye yol agabilmektedir (Mckinnon, 1982: 326-327).

Yaklagima gore yatirimcilar sahip oldugu varliklari portfoy olusturacak sekilde
dagitirlar. Ayrica para birimlerine gore portfoy dengesi olusturulur. Gelecekteki doviz
kurlarinin degisimine yonelik beklentiler para disindaki varliklar {izerinde portfoy
icinde degisime neden olmaktadir. Meydana gelen bu degisim para ikamesi sonucunu
dogurmaktadir (Albayrak, 2012: 28). Yaklasimda iilke i¢indeki yerlesikler hem yerli
hem de yabanci parayi ellerinde tutmaktadir. Yani her iilkede sadece ulusal para birimi
kullanilmamaktadir. Enflasyonun yiiksek oldugu durumda yerlesikler sahip olduklari
ulusal paranin degerinin diisecegini tahmin edebildiginden yabanci paralari talep
etmektedir. Ekonominin iginde bulundugu duruma gore ulusal para ve doviz arasinda
degisime gidebilmektedir. Yerli ve yabanci paralar arasinda degisim, beklentilere gore
de belirlenmektedir. Yerli paranin degerinde diisiis beklentisi ve bu beklenti
sonucunda elde tutulmaya devam edilmesi maliyet artis1 demektir. Bu sebeple dovize
olan talep artmaktadir. Yerli para yerine ddvizin elde tutulmasi daha rasyonel
olacaktir. Ekonomide yasanan gelismelere bagli olarak para ikamesinin gerceklesmesi
doviz kurunda oynakliga sebebiyet verebilmektedir. Diger taraftan Merkez Bankalari
da para politikas1 geregi yabanci para rezervi bulundurmaktadir. Ozellikle kriz
zamanlarinda piyasalarda likidite sikintis1 yasandiginda Merkez Bankalar: tarafindan
doviz rezervleri kullanilmaktadir. Sabit kur rejimi uygulanan ekonomilerde ulusal
paranin degerinin diisecegi beklentisi dovize olan talebi arttirabilmektedir. Merkez
Bankalar1 bu durumda piyasaya déviz arz edecektir. Piyasalara dovizin arz edilmesi
Merkez Bankalarmnin déviz rezervlerinin azalmasma neden olacaktir (Oztiirk ve
Bayraktar, 2010: 174).

Ulkelerin gelismislik diizeyleri ele alindiginda gelismis iilkelerde enflasyon az
gelismis tilkelere gore daha diisiiktiir. Enflasyonun gelismis iilkelerde diisiik olmasi
nedeniyle para ikamesinin gergeklesme sebebi farkli durumlara baglanilabilir.
Enflasyon disinda ekonomik birimlerin getiri saglama anlayisina bagl olarak para
ikamesi ortaya cikabilir. Az gelismis lilkelerde enflasyon geligmis iilkelere gore daha
yiiksektir. Enflasyonun yiiksek olmasi ulusal para biriminin degerini disiir ve bunun
sonucunda diger yabanci paralara talep artabilir. Gelismis iilkelerde para ikamesi

sermaye hareketlerine bagli olarak gergeklesirken, az gelismis lilkelerde daha ¢ok
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enflasyon olgusuna bagli olarak gerceklesmektedir. Gelismis ve az gelismis iilkelerde
farkli nedenlerle ortaya ¢ikan para ikamesi doviz piyasalarinda doviz kuru oynaklig
yaratabilir. Para ikamesi yaklasimi az gelismis {ilkelerde enflasyona bagli olarak
meydana gelen para degisimleri sonucunda olusan doviz hareketlerini agiklamada
etkili olabilmektedir. Enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde ekonomik birimler daha
cok likit varliklar elde bulundurur. Maliyetleri en aza indirme giidiisiiyle hareket edilir.
Elde bulundurulan varliklarin degerleri siirekli degisim i¢inde olacagindan en az riskle
hareket edilmek istenmektedir. Ulusal para, enflasyon sonucunda para ikamesi
nedeniyle sahip oldugu islevleri yerine getiremeyebilir. Para ikamesi sonucunda
yatinm yapma aract olarak hatta degisim araci olarak kullanilamamaktadir.
Piyasalarda ulusal paranin payinin azalmasi ekonomide politika uygulamay1 da
zorlastirmaktadir. Merkez Bankalar1 tarafindan para basimi sonrasi elde edilen
senyoraj gelirinin azalmasina neden olmaktadir. Piyasalarda ulusal parayr korumak
tizere gerceklestirilen doviz miidahaleleri Merkez Bankalarinin doviz rezervlerinin
azalmasina sebebiyet vermektedir. Bunun yaninda piyasalara diger politika araglariyla
miidahalelerde etkisiz kalmaktadir. Ulusal paraya bagli olarak uygulanan politikalar

para ikamesi nedeniyle sonugsuz kalabilmektedir.

1.1.4. Faiz Haddi Paritesi Yaklasimi

Faiz haddi paritesi yaklasimi, uluslararasi piyasalarda esnek doviz kuru
sistemine gecilmesiyle yasanan sermaye hareketliliginin sonucu ortaya g¢ikmistir.
1970’11 yillarda esnek kur sistemine gecilmesi ile beraber piyasalarda sinirlamalarin
kaldirilmas: kiiresel piyasalarda sermaye hareketliligini artmistir. Finansal piyasalarda
islem hacminin artmasiyla meydana gelen sermaye hareketliligi doviz kuru degisimleri
tizerinde etkili olmaya baslamistir.

Yurt dis1 faiz oranlarinin, yurt i¢i faiz oranlarindan daha yiiksek oldugu
takdirde yatirnmcilar karliligin az oldugu yurt i¢i varliklart birakip karliligin daha
yiiksek oldugu yurt dis1 varliklara yatirnm yapmaya baslayacaktir. Sermaye akisiyla
beraber yatirimin yapildigi iilke para birimine talep artacaktir (Mcdonald, 2007: 8-12).

Faiz haddi paritesi, faiz oranlart ve doviz kurlari arasinda iliski kurmaya

caligmaktadir. Faiz haddi paritesine gore, finansal varliklar arasinda tam ikame olup
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bu varliklar ayni1 risk diizeyine sahiptir. Finansal varliklar, farkli iilkelerde degisik faiz
oranlarindan dolay1 arbitraj imkani1 saglamaktadir. Yatirimcilar finansal varliklarin
getirileri esitleninceye kadar arbitraja devam ederler. Yaklasima gore, doviz kurunda
denge, farkli iilkelerdeki faiz farkinin spot ve forward kurlar1 arasindaki farka esit
olmasi durumunda saglanmaktadir. Ulkeler arasindaki faiz farki sermaye
hareketliligine neden olmaktadir. Sermaye hareketliliginin yasanmasi kurlar {izerinde
etki yaratmaktadir. Yine pariteye gore, faizin diislik oldugu tilkenin para birimi, faizin
yiiksek oldugu {ilkenin para birimi karsisinda faiz farki kadar prim yapar. Faizin
yiiksek oldugu iilke de ise bu fark kadar para birimi iskonto yapar. Uzun donemde
finansal piyasalarda yapilan arbitrajlar ile iilkeler arasinda faiz oranlar1 esitlenir
(Alper, 2010: 45; Kardaslar, 2013: 27).

Nominal faiz orani, reel faiz oran1 ve enflasyon toplamina esittir. Fisher
etkisine gore, beklenen enflasyonun yiiksek oldugu durumda ve enflasyon nominal
faiz getirilerine tam olarak yansitilmamigsa yatirimcilar finansal varliklardan reel
varliklara yonelir. Tersi durumda beklenen enflasyonun diisiik oldugu durumda ve
nominal faiz getirilerine tam olarak yansitilmamigsa yatirimcilar reel varliklardan
finansal varliklara yonelir. Iki iilke arasinda faiz orani yiiksek olan iilkeye fon akist
gerceklesmektedir. Ancak faiz oraninin enflasyon oranindan daha yiiksek olmasi
gerekmektedir. Faiz oran1 yliksek olan iilkenin para birimi faiz orani diizeyinde deger
kaybetmektedir. Bu da enflasyonun diisiik oldugu iilkede faiz oranimin da diisiik
olacagin1 gostermektedir. Ulusal para biriminin ise ddviz piyasalarinda deger
kazanacag1 anlamina gelmektedir.

Faiz haddi paritesi, kendi i¢inde iki farkl yaklagima sahiptir. Bunlar giivenceli
faiz haddi paritesi ve giivencesiz faiz haddi paritesidir. Bu iki yaklasimin ortak yanlar1
finansal varliklarin ayni riske ve getiriye sahip olmalaridir. Finansal piyasalarda faiz
farkliligindan dolay1 gerceklestirilen arbitraj islemleri i¢in belirli riskler gz oniine
alinir. Glivenceli faiz haddi yaklasiminda gergeklestirilecek arbitraj isleminde kur
riskinden korunmak temel Onceliktir. Doviz kurlari, doviz piyasalarinda serbestce
belirlendiginden yapilan finansal islemler kur riski altindadir. Bu nedenle kur riskini
en aza indirgemek icin tiirev islemler gergeklestirilebilir. Yurt i¢inde faiz orani yabanci
bir iilkedeki faiz oranindan daha diisiik oldugu takdirde yatirimlar yabanci iilkeye
yapilacaktir. Ancak doviz kurunda yasanacak oynaklik yatirim yapilacak iilkede
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istenilen getiriyi saglamayabilir. Bu durumda yatirimer kur riskinden korunmak igin
tirev islemler gerceklestirebilir. Boylelikle gelecekte olusabilecek risklere karsi
yatirimci kendisini garanti altina alabilir. Yatirim yapilacak iilkede sermayenin baska
piyasalara kagma durumu vardir. Yasanacak sermaye hareketliligi doviz kurlarinda
degisimlere neden olacaktir. Kurlardaki degisim yapilan yatirimlari getirilerini
etkileyecektir.

Giivencesiz faiz haddi yaklagiminda ise piyasalarin etkin oldugu anlayisiyla
kur riskinin olmadigi ileri siirtilmektedir. Piyasalarin etkin olmasiyla, gelecekte doviz
kurlarimin ne olacag belirsizliginin yasanmayacagi ve beklentilere gore sekillenecegi
belirtilmektedir. Piyasalarin etkin olmasi piyasa yapicilarin rasyonel olduklarini ifade
etmektedir. Piyasadaki yapicilar, piyasadaki gelismelere bagli olarak ortaya ¢ikan
bilgilere hakim oldugundan belirsizlik olusmayacaktir. Yiiksek faizli piyasalarda
yapilacak yatirirmlarda kur riskine karst herhangi bir Onlem alinmamaktadir.
Piyasalarin etkin oldugu anlayisina dayanarak doviz kurlari rasyonel beklentiler
dogrultusunda olusacaktir (Kiligarslan, 2016: 10-12; Kardaslar, 2013: 28-30).

Doéviz kurlarinin serbest belirlendigi piyasalarda ekonomik veya ekonomik
olmayan sebeplerden otiirii doviz kurlar stirekli degisim igindedir. Bir¢cok etmenden
etkilendigi i¢in gelecekte doviz kurlariin ne olacagi belirsiz hal almaktadir. Yapilacak
yatirimlarin ileride saglayacagi getiri kesin olmamaktadir. Giliniimiizde doviz
kurlarmin uluslararas1 piyasalarda onemli bir risk unsuru oldugu bilinmektedir.
Gilinlimiiz kosullarinda gilivenceli faiz haddi yaklasimi, gilivencesiz faiz haddi

yaklasimina gore daha gergekci goriisler ileri siirmektedir.

1.1.5. Portfoy Dengesi Yaklasimi

Portfoy dengesi yaklagimi, doviz kurlarindaki dalgalanmalari menkul
degerlerin arz ve talebindeki degismelerle aciklamaya calisan bir yaklasimdir. Doviz
kurunun belirlenmesinde portfoy dengesi yaklasimi, Harry Markowitz (1952) ile
James Tobin (1958)’in portfdy kurami ve para talebi iizerine ¢alismalarina
dayanmaktadir. Markowitz, beklenen getiri ve getirinin varyansinin portfoy se¢imine
olan etkisini belirlemeye ¢alismistir (Markowitz, 1952: 77-91). Getiri ve risk gercekte

yan yana iki kavram olmasina ragmen portf0y dengesi yaklasimina kadar yatirim
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kararlarina dahil edilmemistir. Bu yaklagimla risk 6l¢gme ve optimal portfoy olusturma
teknikleri formiile edilmistir. Bununla birlikte Tobin, Markowitz tarafindan portfoy
kurami iizerine yapilan c¢alismalara risksiz varlik olarak nakit parayr katmaktadir.
Tobin’e gore yatirimcilar birikimlerini riskli ve risksiz varliklardan olusan portfoye
boliistiirmektedir. Riski azaltmak amagh portfoylin farkli yatirim araglarindan
olusturulmasi modern portfdy kurami olarak bilinmektedir (Oztiirk ve Bayraktar,
2010: 171).

Yeni bir yaklasim olan portféy dengesi yaklasimi, yabanci menkul degerlerin
arz ve talepteki degisimlere gore doviz kurlarinda meydana gelen degisimleri
aciklamaya calismaktadir. Her bir menkul degerin belirli bir riske sahip oldugunu ve
yatinmcilarin portfoylerini bunu baz alarak olusturdugunu belirtmektedir. Bu
yaklagima gore yatirimcilar tarafindan portfoyler riskin azaltilmasi amaciyla menkul
degerler ¢esitlendirilerek olusturulmaktadir. Ayrica yerli ve yabanci yatirimeilarin ne
miktarda yurt i¢ci ne miktarda yurt dis1 varlik ellerinde tuttuklar1 agiklanmaya
calisilmasinin yani sira Merkez Bankalarinin dovize neden miidahale etmesi
gerektiginin nedenini de ortaya koymaktadir. Yerli ve yabanci menkul degerlerin
getirileri arasindaki fark en basta kur riski olmak {izere birgok nedenden
kaynaklanabilmektedir. Portfoy dengesi yaklasimina gore yerli ve yabanci menkul
degerler arasinda ikamenin olabilmesi i¢in belli bir maliyetin gbze alinmasi gerektigi
vurgulanmaktadir. Bu nedenledir ki yerli ve yabanct menkul degerler arasinda tam
ikame saglanmasi olanak disindadir. Finansal piyasalarda yatirimcilar olusturduklari
portféy ile amacgladiklar1 faydanin en iist diizeyine ¢ikmayr hedeflemektedirler.
Yatirimeilar doviz kurunda meydana gelen degisimler sonucunda portfoylerinde yerli
ve yabanci menkul degerler arasinda degisiklige gidebilmektedir. Diger taraftan doviz
kuru riskine yonelik cesitli portfoyler de olusturulabilmektedir. Risk ve getiri géz
oniine aliarak doviz kuru riskinin azaltilmas1 amaciyla varliklar tutulabilmektedir.

Doviz kurlarindaki degisimler portfdyde yer alacak yabanci menkul degerler
acisindan dnem tasimaktadir. Hem getiri hem de risk bakimindan portfdy olusumunda
yerli ve yabanct menkul degerlere verilecek pay onem arz etmektedir. Yatirimcinin
yabanct menkul degerlerin getiri durumuna bakarak bekledigi getiri, kur riskini
ortadan kaldiracak diizeyde ise yatirimci portféyde yabanci menkul degere yer

verebilir. Portfoy dengesi yaklasiminda, yatirimci risk faktoriinii de géz Oniinde
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tutarak yabanci menkul degerler i¢in risk primi talep edebilir. Bundan dolay1 yabanci
menkul degerlere olan talep doviz kurlarinda etki yaratabilir. Risk faktorii yerli ve
yabanci menkul degerler arasinda tam ikame olasiligin1 kaldirmaktadir. En 6nemli risk
faktoriiniin doviz kuru oynakligi oldugunu sdyleyebiliriz. Déviz kuru, portféyiin en
onemli belirleyicilerden biridir. Ayn1 zamanda doviz kurunun da belirleyicileri vardir.
Buna gore yerli ve yabanci finansal varliklarin arz ve talebini etkileyen etkenlerden
s0z edilebilir. Yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlar1 karsilagtirildiginda yurt i¢i faiz
oranlarmin yurt disina gore daha yiiksek olmasi durumunda yatirimcilar yerli
varliklara yatirim yapacaklardir. Yabanci yatirimcilar da ayni sekilde kendi iilkelerinin
faiz oranlarina gore daha yiliksek olan iilkenin varliklarina yatirim yapacaklardir.
Yatirimcilarin yurt i¢i faiz oranlarinin yiiksekliginden dolay1 yerli varliklara yatirim
yapmast ulusal paraya talebi arttirir. Ulusal paraya olan talebin artmasi ise ulusal para
biriminin deger kazanmasina ve doviz kurlarinin diismesine yol agar. Yurt dis1 faiz
oranlarinin daha yiiksek olmasi durumunda ise yabanci menkul degerlere yatirim
yapilacaktir. Yabanci menkul degerlere yatirim doviz talebini arttiracak ve ulusal para
biriminin degerini diisiirecektir. Diger bir etken ise ekonomik gostergelerdir.
Ekonomik gostergeler bir Tllkenin ekonomisinin gelecegi hakkinda bilgi
verebilmektedir. Ekonomik gostergelerin ekonomi igin olumsuz sinyaller vermesi
portfoy olusumunu etkileyecektir. Ulusal ekonomi i¢in olumsuz beklentiler risk
faktorlerini arttirmaktadir. Biiyiik yatirimcilar ig¢in deginilen etkenler daha da dnem
tasimaktadir. Biiylik yatirimcilarin sahip olduklart portfoylerin biiyilikliigli goz niine
alindiginda déviz kurlarindaki ufak bir degisiklikte elde edilecek getiri ve olusacak
risk portfoy yonetimini olduk¢a dnemli hale getirmektedir. Bu sebeple ekonomik
gostergeler ve finansal piyasalar dikkatle izlenmektedir. Yasanacak durumlara gore
pozisyonlar alinmaktadir.

Markowitz’e gore belirli bir risk diizeyinde en yiiksek getiriye sahip portfoy ya
da belirli bir getiri i¢in en diisiik riske sahip portfoy etkin portfoydiir (TSPAKB, 2009:
79). Buradan yatinmcinin elindeki menkul degerlerler ile portfoy olusturmak
istediginde, getiri ve riski géz oniinde bulundurmasi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.
Yatirime i¢in en yiiksek faydayi saglayacak portfoy, optimal portfoydiir.

Menkul kiymetlerin getirileri iizerinde bircok faktor etkili olmaktadir. En

onemlilerinden biri de kurlardir. Kurlar ayni zamanda yatirim igin risk etkenidir.
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Ozellikle yabanci menkul degerlere yatirrm yapilmak istenildiginde doviz kurlari goz
ontinde bulundurulur. Tersine menkul degerler de doviz kurlari lizerinde belirleyici bir
rol tstlenmektedir. Yurtdis1 faiz oranlarinda artis meydana geldiginde yatirimcilar
yabanci menkul degerlere yatirim yapacaktir. Diger bir deyisle, portfoydeki yabanci
menkuller artacaktir. Bu yatirim, déviz talebini artiracaktir. Dogal olarak ulusal para

deger kaybedecek ve kurlar yiikselecektir.

1.1.6. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi, Nobel 0&diillii ekonomist Fama tarafindan
gelistirilmistir. Hipoteze gore, menkul kiymet fiyatlar1 piyasadaki menkul kiymet ile
ilgili tim bilgileri icermektedir. Yani fiyat olusumunda piyasadaki bilgiler etkilidir.

Fama etkinlik ile ilgili Gi¢ tiir siniflama yapmustir (Fama, 1970: 389-416; Fama,
1991: 1576-1577):

Zay1f Etkinlik: Menkul kiymet fiyatlarinin olusumunda tiim ge¢mis bilgilerin
etkili oldugu ileri siiriilmektedir. Bu nedenle tarihsel veriler kullanarak gelecek ile
ilgili tahmin yapmak miimkiin olmayacaktir.

Yan giiclii Etkinlik: Menkul kiymet fiyatlarinin olusumunda ge¢mis bilgilerin
yaninda piyasada halka acik bilgilerin etkili oldugu ileri siiriiliir. Piyasadaki bilgilerin
herkes tarafindan ulasilabilir durumda olmasindan dolayr piyasaya yeni bilgi
geldiginde aninda fiyatlara yansiyacaktir.

Gicli Etkinlik: Menkul kiymet fiyatlar1 olusumunda piyasada halka agik
bilgiler ile beraber kurumlar igerisindeki bilgiler fiyat olusumunda etkili olmaktadir.
Piyasadaki fiyatlarin olusumunda tiim bilgilerin etkili olmas1 nedeniyle yatirimecilar
piyasanin iizerinde bir getiri elde edemeyecektir.

Doéviz kurunu belirlemeye yonelik yaklasimlardan satin alma giicli paritesi
yaklasimi doviz kurlarmi dis ticarete dayanarak aciklamaya calismaktadir. Fakat
finansal piyasalardaki uluslararasi1 sermaye akimlarini ihmal etmektedir. Bu
yaklasimlarin ortaya atildigi zamanlarda finansal piyasalardaki islem hacmi kiiciik
boyutlardaydi. Bugiin ise finansal piyasalarda yapilan islemler doviz kuru
oynakliginda biiyiik etki yaratmaktadir. Etkin piyasalar yaklasimi doviz piyasalarinin

etkin oldugunu ve piyasalardaki bilgilerin kurlar {izerinde etkili olup bu bilgilerin
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kurlarin sekillenmesinde rol oynadigin1 savunmaktadir. Doviz alim-satimi1 ve menkul
kiymet alim-satimi gibi finansal iglemler kisa vadeli zamanlarda yapildigindan doviz
kurlarinin degisimi de kisa zamanda gerceklesebilmektedir

Kambiyo dolagimindaki engellerin kaldirilmasi ve kiiresellesme ile beraber
sermaye dolagimi da serbestge gerceklesmeye baslamistir. Ekonomilerin durumuna
gore Ozellikle cari islemler dengesi pozitif olan gelismis iilkelerden gelismekte olan
iilkelere sermaye ge¢isi yasanmaktadir. Bankacilik sektorii basta olmak tizere finansal
sektor uluslararas1 sermaye akimlarindan kolaylikla etkilenmektedir. Sermaye
akimlarina bagl olarak {iilkelerin dig ticaretleri buna gore sekil almaktadir. Ulusal para
birimleri de doviz kuru hareketliligine gore deger kazanabilir veya kaybedebilir.
Boylece iilkelerin ekonomik gdostergeleri olumsuz yonde etkilenip amaclanan
hedeflerden uzaklasilabilir. Meydana gelen olumsuzluklar finansal krizlere dahi neden
olabilir. Sermaye girislerinin yasandig: iilkelerde sermaye hareketliligine bagli olarak
finansal krizler derinlesebilir. Sermaye akiminin oldugu {iilkelerde doviz piyasasi
kolayca etkilenebilmektedir. Acik doviz pozisyonlart krizin ilerlemesine neden
olabilmektedir. Merkez Bankalarinin sahip oldugu doviz rezervleri doviz piyasalarina
yapilan miidahaleler neticesinde hizli bir sekilde eriyebilmektedir. Diger taraftan
uluslararas1 kuruluglardan destek saglanabilir. Yapilan miidahalelere ragmen
diizenlemeler kriz ortaminda gergeklestirilen spekiilasyon islemler nedeniyle etkisiz
kalabilmektedir.

Etkin piyasalar yaklasiminda doviz kurlarmin agiklanmasinda sermaye
piyasalarinin yani sira doviz piyasalarinin da etkin oldugun varsayilmaktadir. Daha
cok biiylik yatirimcilar alacagi kararlarda rasyonel davranmaktadir. Finansal
piyasalarda olusacak fiyatlar beklentiler basta olmak iizere tiim bilgileri icermektedir.
Alinacak kararlarda yatirimcilar rasyonel davranip piyasada olup bitenleri analiz
ederek ve beklentilerini dahil ederek fiyat belirlemektedir. Bu nedenledir ki
piyasalarda olusan fiyatlar tiim bilgi ve beklentileri tagimaktadir. Etkin piyasalar
yaklagimi belli bir zamanda piyasalarda olusan fiyatlarin o zamandaki tiim bilgileri
icerdigini savunmaktadir. Aslinda burada finansal araglar arasinda tam ikame oldugu
varsayllmaktadir. Finansal araclarin getirileri farkli doviz cinsinden olsa dahi esit
olmaktadir. Finansal araglarin getirilerinin esit olmasinin yani sira sahip olduklari risk

acisindan da bir farklilik yoktur. Portfoy dengesi yaklasiminda ise finansal araglarin
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farkli doviz cinsinden olmast durumunda tam ikamenin olanaksiz oldugu ve belli bir
risk diizeyine katlanilmas1 gerektigi savunulmaktadir. Etkin piyasalar yaklagimi tam
ikame varsayiminin yaninda yatirimcilarin piyasalarda beklentilerinin akilci oldugu ve
piyasada gergeklestirilen islemlerde tiim bilgilerin kullanildig1 varsayimi iizerine

kurulmustur (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 179-180).

1.1.7. Mundell-Fleming Modeli Yaklasim

Gelir-harcama modeli olarak da adlandirilan “Basit Keynesyen Model”e
uluslararasi1 sermaye hareketlerinin eklenmesi ile Mundell-Fleming modeli
olusturulmustur. Bu yaklasimin onciileri John Marcus Fleming ve Robert A.
Mundell’dir. Mundell-Fleming Modeli, doviz kurlarin1 tam sermaye hareketliligi
varsayimiyla agiklamaya caligmaktadir. Ekonomide serbestlesmeye yonelik
politikalar ve kiiresellesme ile beraber dis ticarete gore sermaye hareketleri daha biiytlik
bir gelisme gostermistir. DOviz kurunu belirlemeye yonelik ilk ortaya c¢ikan
yaklagimlarin eksikligi giderilmeye calisilmustir. Ik yaklagimlarda sadece dis ticaret
g0z onilinde bulundurulur, sermaye hareketleri goz ardi1 edilmekteydi.

Kiiresel finansal piyasalarda sermaye hareketliligi kisa vadeli seyir
izlemektedir. Sermaye akimlar1 daha ¢ok gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkeler
dogru gergeklesmektedir. Kisa vadede yasanan bu sermaye giris ¢ikisi gelismekte olan
tilkeler i¢in belirli bir risk yaratmaktadir. Merkez Bankalar ise ortaya ¢ikacak bu
risklere karsi kendi politikalari ile 6nlem almaya calismaktadir. Sermaye akimlar
doviz piyasasinda etkide bulunur. Sermaye giris ¢ikisi ile beraber doviz miktarinda
meydana gelen degisimler doviz kurlarinda oynakliga neden olmaktadir. Doviz
kurundaki  oynaklik kisa vadede yasanan sermaye hareketliliginden
kaynaklanmaktadir. Kiiresellesme olgusu ile beraber dis ticaret ve finansal piyasalarda
getirilen serbestlik lilke ekonomilerini birbirine bagimli hale getirmistir. Dogal olarak
bu baghlik iilke ekonomilerinin birbirlerinden etkilenmesine sebep olmustur.
Ekonomiler 6demeler dengesini dis ticaret ve sermaye hareketliligine gore etkin bir

sekilde siirdiirmeye caligmaktadir.
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Mundell-Fleming Modeli, doviz kurlarmin belirlenmesinde sabit ve esnek
doviz kuru sistemlerine gore olusturulacak ekonomi politikalarini agiklamaktadir
(Fleming, 1962: 369-380; Mundell, 1963: 475-485):

Tam sermaye hareketliligi ve sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu bir
ekonomide genisletici maliye politikasi uygulandiginda, kamu harcamalart sonucu
yurtici faiz oranlarinda artis meydana gelir. Yabanci yatirnmcilar ulusal kiymetlere
yatirim yapmaya yonelir. Ulkeye sermaye girisi olur, doviz rezervleri artar ve ulusal
para deger kazanir. Ekonomide sabit doviz kuru sistemi gegerli oldugundan Merkez
Bankasi1 piyasadan doviz satin alarak piyasaya ulusal para sunar. Bu durum yurt i¢i ve
yurt dis1 faiz oranlari esitleninceye kadar devam eder.

Tam sermaye hareketliligi ve esnek déviz kuru sisteminin gecerli oldugu bir
ekonomide genisletici maliye politikas1 uygulandiginda ise, yurt i¢i faiz oranlarinda
yiikkselme sonucu yabanci yatirimcilar ulusal kiymetlere yatirim yapmaya yonelir.
Ulkeye sermaye girisi ile beraber doviz bollasir ve ulusal para deger kazanir. Ulusal
paranin deger kazanmasi doviz kurlarinmi diislirerek ihracati olumsuz sekilde etkiler.
Doviz kurunun diissmesi diger taraftan ithalati 6zendirir.

Tam sermaye hareketliligi ve sabit doviz kuru sisteminin gegerli oldugu bir
ekonomide genisletici para politikast uygulandiginda, yurt i¢i faiz oranlarinda diisiis
meydana gelir. Yatirimeilar ulusal kiymetler yerine yabanci kiymetlere yatirim yapar.
Ulkeden sermaye cikistyla déviz azalir ve ulusal para deger kaybeder. Bu durum
O6demeler dengesinde agiga neden olabilir. Ekonomide sabit doviz kuru sistemi gecerli
oldugundan Merkez Bankasi piyasaya doviz satisi gerceklestirerek kurlarin
yiikselmesine engel olmaya c¢aligir.

Tam sermaye hareketliligi ve esnek doviz kuru sisteminin gegerli oldugu bir
ekonomide genisletici para politikas1 uygulandiginda ise, yurt i¢i faiz oranlar diiser ve
yatirimceilar ulusal kiymetler yerine yabanci kiymetlere yonelir. Ulkeden sermaye
cikistyla beraber doviz azalir ve ulusal paranin deger kaybina neden olur. Doviz
kurlarindaki yiikselis ihracati olumlu yonde etkiler.

Maliye politikasinin sabit doviz kuru sisteminde, Merkez Bankasinin doviz
rezervlerini arttirmasi dolayisiyla etkili oldugu sdylenebilir. Ayni sekilde para
politikasinin ise, esnek kur sisteminde, ihracatin iilke lehine genislemesine neden

oldugundan etkili oldugu sdylenebilir. Maliye politikasi, ithalati tesvik ettiginden
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esnek kur sisteminde, para politikasi ise Merkez Bankasinin rezervlerini erittiginden
sabit kur sisteminde etkin degildir.

Doviz kurlarinda meydana gelen oynakliklara neden olan en biiylik
etmenlerden birisi sermaye hareketleridir. Kiiresellesme ile beraber iilkeler arasinda
stirekli sermaye gecisi yasanmaktadir. Kisa siireli bu gegislerin nedeni, yatirimcilarin
yiiksek getiri amagli yaptigi fon yatirnmlaridir. Kurlarin fazla oynak olmadigi zamanda
yiiksek meblagda paralar kazanilirken, kurlarin oynakliginin artmasiyla iilkeden
sermaye kagisi baglar. Sicak para ekonomide ilk giriste olumlu etki yaratirken ¢ikista
da olumsuz etkiler yaratmaktadir. Sermaye girisleri ve ¢ikislart kisa donemde doviz
kurlari tizerinde dalgalanmaya neden olmaktadir. Tobin vergisi ile sermaye ¢ikislari
engellenerek sermayenin uzun bir siire kalmasi hedeflenmektedir. Boylece sicak
paranin ekonomi {izerindeki olumsuz etkilerine engel olunmaya caligilmaktadir
(Egilmez, 2013).

Ilk ortaya ¢ikan yaklasimlar doviz kurunu belirleyen faktorler iizerinde
durmustur. Ekonomide yasanan degisikliklere gore doviz kurunu belirlemeye yonelik
yaklagimlar da farklilasmistir. Ekonomide hem finansal sektérde hem reel sektorde
serbestlesme ile beraber doviz kurlarinin belirlenmesinde birgok faktor etkili olmaya
baslamistir. Finansal sektdrde yasanan serbestlesme ile piyasada arz ve talebe gore
doviz kurlariin denge diizeyi olusmaya baglamistir. Doviz kurlarinda yasanan asiri
oynaklik krizlerin olugsmasina da ortam hazirlamistir. Merkez Bankalar1 uyguladiklar
politikalarda degisiklige gitmis, doviz kurlarinda denge diizeyini saglamak ve

yonlendirmeyi de amaglarina dahil etmislerdir.

1.2. DOVIZ KURU MUDAHALELERININ SINIFLANDIRILMASI

1.2.1 Sterilize Edilmis Miidahale

Sterilizasyon, Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilen doviz alim veya
satim miidahalelerinin ardindan piyasadaki likidite fazlaligini1 veya eksikligini ters bir

islem ile dengeleme durumunu ifade etmektedir. Doéviz alim veya satim

miidahalelerinin  ardindan piyasada dengeleyici islem olan ters islem
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gerceklestirilmedigi durumda sterilize edilmemis miidahale olur (TCMB Biilten, 2012:
3; Albayrak, 2012: 31).

Bretton Woods sisteminin yikilmasi1 ve esnek kur sistemine gegilmesiyle
beraber, Merkez Bankalarinin doviz piyasasina miidahaleleri artmistir. Doviz
piyasasina miidahaleler Merkez Bankalarinin belirledikleri amaclar dogrultusunda
gerceklesmektedir. Bu amaglar finansal istikrar1 saglamak, enflasyonu kontrol altinda
tutmak, cari dengeyi saglamak ve krizlere karsi 6nlem olarak ifade edilebilir. Bu
amaglar1 gerceklestirebilmek igin ise doviz rezervi biriktirmek, déviz kuru oynakligini
azaltmak, doviz kuru dengesini etkilemeye yonelik miidahalede bulunabilir (Acar
Balaylar, 2011: 21-23).

Sterilize edilmeyen doviz miidahaleleri parasal taban {izerinde degisiklik
yaratabilmektedir. Parasal tabandaki bu degisiklik parasal biiytikliigiin yan1 sira déviz
kurlarim1 da etkilemektedir. Sterilize edilen doviz miidahalesiyle de parasal taban
tizerinde gerceklesen degisiklik, ters yonli islem ile ortadan kaldirilmaya
calisilmaktadir. Sterilize edilen doviz miidahalesinde ilk olarak Merkez Bankasi
piyasadan doviz alim miidahalesi ile doviz satin alir. Bu durumda Merkez Bankasi net
dis varliklarinda artig olacaktir. Doviz satin alma karsiliginda piyasaya likidite
saglandigindan para arzinda artisa neden olunmustur. Parasal tabandaki bu
genislemeye agik piyasa islemleri yoluyla miidahalede bulunulur. Merkez Bankasi
piyasaya i¢ varliklarini satarak piyasadaki fazla likiditeyi ¢ekmeye calisir. Merkez
Bankasinin i¢ varliklarindaki bu azalis ile parasal tabanda ilk durumda meydana
degisiklik dengelenmis olacaktir. Sterilize edilen doviz miidahalesi de sterilize
edilmeyen doviz miidahalesi gibi doviz kurlar1 {izerinde etkili olmaktadir. Ancak
burada daha farkli bir etkide bulunmaktadir. Merkez Bankasi i¢ varliklarini piyasaya
satarak faiz oranlar lizerine baski yaratabilir. Yabanci sermaye girisi devam ederek
gerceklestirilen sterilizasyon politikasi uzayabilir. Diger bir olumsuzluk ise biit¢e agig1
olusturma riskidir (Agcaer, 2003: 9-11; Taner, 2008: 32; Acar Balaylar, 2011: 24).

Sterilizasyon sonucunda portfoy dengesi ve bekleyisler kanali ile doviz kurlar
tizerinde etki olugsmaktadir. Yatirimeilar portfoylerini belirli paylara gore yerli ve
yabanci varliklardan olusturmaktadir. Yerli ve yabanci varliklarin portfdy icindeki
dagilim getiri ve risklerine gore belirlenmektedir. Déviz kurlarina yonelik uygulanan

sterilize edilmis miidahaleler sonucunda para arzinda bir degisim olmayacaktir. Ancak
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yatirimeilarin  sahip oldugu portfoy icinde degisiklik meydana gelebilmektedir.
Miidahale doviz kuruna yonelik yapildigindan déviz kuru denge diizeyinde degisim
yasanacaktir. Doviz kurundaki degisim para birimlerinde yani sahip olunan yerli ve
yabanci varliklarin getiri ve riskinde degisiklige neden olacaktir. Bundan dolay1
yatirimeilar portfoylerinde yer alan varliklarinin paylarinda farklilastirma yapacaktir.
Bilindigi tizere portfoy dengesi yaklagiminda tam ikame s6z konusu degildir. Portfoy
icinde yerli ve yabanci varliklarin paylarindaki degisim getiri ve riskten dolayi
meydana gelmektedir. Bekleyisler kanali yoluyla gegmiste uygulanan politikalar ile
gelecekte politikalar arasinda bag kurulur. Déviz kuru bekleyisleri gegmis politikalara

gore olusur (Acar Balaylar, 2011: 25).

1.2.2. A¢ik/Gizli Miidahale

Merkez Bankalar1 doviz kurlarindaki asirt oynakligin yani sira belirli hedefler
dogrultusunda doviz kurlarini etkilemeye yonelik doviz piyasasina miidahalede
bulunabilirler. Bu miidahaleler, agik bir sekilde (kamuoyuna agiklanarak) yapildigi
gibi gizli de tutulabilir.

Doviz miidahalelerine iliskin Merkez Bankalari, uyguladiklari politikalara gore
sahip olunan bilgileri yakin zamana kadar gizli tutmuslardir. Déviz piyasalarina
yonelik uygulanan miidahalelerde politika geregi bilgilerin gizli tutulmasinin sebepleri
olabilir. Merkez Bankalar1 aldiklar1 kararlar neticesinde uygulayacaklari uzun vadeli
politikalart ile ters diismemek adina doviz miidahalesine iliskin bilgileri gizli tutabilir.
Ekonomide olumlu yonde diisiiniiliip alinan kararlarin baska bir tarafta olumsuz etkisi
olabilmektedir. Ayrica Merkez Bankasimin niifuzunun zayiflamamasi igin gizlilik
gerekebilir. Merkez Bankasinin sahip oldugu rezervlerde degisiklik yapmak istemesi
durumunda yine Merkez Bankasi piyasadan gizli bir sekilde hareket edebilir.
Rezervler, ozellikle kriz zamanlarinda, Merkez Bankalarinin uygulayacagi
politikalarda elini giiglendirmektedir. Piyasalara boylece kolayca miidahale etme sansi
olusmaktadir. Merkez Bankalari piyasalarda kredibilitesinin diisiik oldugu ve doviz
kurunda oynakligin yiiksek oldugu zamanlarda da gizli miidahalelerde bulunabilir.
Diger taraftan miidahalenin etkisini sinirl tutmak amaciyla Merkez Bankasi disinda

bagka bir otorite tarafindan karar alinabilir. Piyasalar tarafindan doviz kuru denge
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diizeyinin kritik olarak algilandig1 seviyelerde Merkez Bankasi bu seviyelere
gelmesini engelleyebilmek i¢in gizli miidahalelerde bulunabilir. Déviz kurunun denge
diizeyinden uzaklasmasi ekonomik birimleri olumsuz etkileyebilir. Dis ticaret
acisindan diisiiniildiigiinde kurlarda meydana gelen diisiis ihracatin azalmasina neden
olabilir. Bu gibi veya daha bagka tiirlii sebeplerle yapilan miidahalelere iliskin bilgiler
gizli tutulabilir (Agcaer, 2003: 12).

Gegmiste doviz piyasasina yapilan miidahaleye iliskin bilgiler Merkez
Bankalar tarafindan agiklanmadigindan resmi olmayan kaynaklardan edinilmekteydi.
Artik Merkez Banklarinin sahip oldugu ilkeler geregi alinan ve uygulanan politikalar
kamuoyu ile paylasilmaktadir. Her ne kadar uygulanan politikalar kamuoyu ile
paylasilsa da bazi alinan kararlar gizli tutulabilmektedir. Paylasilan bilgiler genel
olarak gecmiste alinan kararlara iliskin bilgilerdir. Bilgiler, resmi olarak yapilan
aciklamalarin yaninda yazili ve gorsel basin tarafindan da anlik olarak
paylasilmaktadir.

Doviz piyasasina miidahaleler genel olarak dogrudan doviz alim-satim
miidahalesi olarak ger¢eklesmektedir. Yapilan bu miidahalelere iliskin veriler
paylasilarak kamuoyu bilgisine sunulmaktadir. Dviz piyasasina miidahale, dogrudan
doviz alim-satim seklinde olabilecegi gibi ekonomik birimlerin agiklamalari
dogrultusunda da olabilir. Merkez Bankalar: gelecege yonelik verdikleri mesajlar ile
diger bir deyisle sozlii miidahale kanaliyla da doviz kuru iizerinde etkili
olabilmektedir. Ekonomi birimlerinin yaptiklari konusmalar, verdikleri roportajlar ve
resmi olarak yapilan aciklamalar doviz piyasasina yonelik sozli doviz kuru
miidahalesi olarak nitelenebilir. S6zIii miidahalenin doviz kuru {izerinde etkinligi,
iletisimin tutarliligina, gelecekteki para politikast durusunun igerdigi bilgiye ve
piyasalarin sinyali ne kadar giivenilir olarak algiladigina baglhidir (Bilkur Tiirkel, 2014:
1).
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1.2.3. Tek Tarafli-Ortaklasa Miidahaleler

Merkez Bankalar1 doviz piyasasina kendi politikalart cercevesinde
miidahalelerde bunulur. Bunun yaninda Merkez Bankalar1 ortak bir amag
dogrultusunda beraberce de doviz piyasalarina miidahalede bulunabilirler. Ortak amag
dogrultusunda bir¢ok Merkez Bankasinca gergeklestirilen miidahalenin etkisi, tek bir
Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilen miidahalenin etkisinden daha fazla olabilir
(Agcaer, 2003: 13).

Avrupa Merkez Bankasi, Avrupa milletlerinin tek devlet olma siirecinde
katkilarinin yaninda uluslararasi piyasalarda Merkez Bankaciligi bakimindan 6nemli
rol oynamaktadir. Kullanilan ortak para birimi neticesinde Avrupa Merkez Bankasi
tarafindan ortak para politikasi uygulanabilmektedir. Avrupa Merkez Bankasinin sahip
oldugu yetki ve araglar bakimindan Ulusal Merkez Bankasindan bir farki yoktur. Para
piyasasinda bor¢ alma-verme, doviz piyasasinda doviz islemleri, rezerv yonetimi ve
bircok finansal islem yiiriitebilmektedir. Ulusal Merkez Bankalar1 ile birlikte
uygulanacak para politikasi igin ortak hareket edilebilmektedir. Avrupa Merkez
Bankasi tarafindan belirlenen politikalar, Avrupa filkeleri Merkez Bankalari
aracilifiyla uygulanmaktadir. Fiyat istikrar1 temel amag edinilmistir. Ulusal Merkez
Bankalar1 ile Avrupa Merkez Bankasi alinacak kararlari fiyat istikrari ile uyumlu
olacak sekilde netlestirmeye calismistir (Arslan, 2012: 11).

2008 yilinda baslayan kiiresel kriz karsisinda Merkez Bankalari, krizi en az
zararla atlatabilmek icin sahip olduklar1 araclar ile politikalarini uygulamaya
calismistir. Avrupa tlkeleri, krizden ¢ikmak i¢in bir¢ok 6nlemin ortaya koyulmasi
gereginin farkinda olmustur. Alinacak Onlemlerin isbirligi gerektirdigini acikca
belirtmislerdir. Bu kapsamda Avrupa Merkez Bankasi piyasayr uyguladigi para
politikasi ile fonlama yoluna gitmistir. Diger taraftan bazi iilkelerde kamu ac¢iklarinin
ortaya ¢ikmasi politika degisikligine neden olmustur (Arslan, 2012: 21-22). Kriz
zamaninda gerceklestirilen politikalar elestiri konusu da olmustur. Ekonomi
politikalarimin biitiinciil olarak uygulanmadigr dile getirilmistir. Ekonomik alanin
disinda siyasi ve diger faktorlerin goz oniine alinmadigi sdylenmektedir.

Merkez Bankalar1 tarafindan ortaklasa yapilan miidahaleler genel olarak

gelismis iilke Merkez Bankalar1 tarafindan gergeklestirilmektedir. Hem bircok iilkenin
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hem de gelismis iilkelerin katilim1 uluslararasi piyasalarda etki bakimindan daha giiglii
olacagi soylenebilir. Euro bolgesi Merkez Bankalar1 ile Avrupa Merkez Bankasi
baglantili olarak gerceklestirdikleri miidahaleler ile kiiresel piyasalarda kalic1 etki

birakmanin yaninda piyasalar1 da yonlendirmektedir.

1.2.4. Aym1 Yonde-Ters Yonde Miidahaleler

Merkez Bankalar1 tarafindan doviz piyasasina yonelik gergeklestirilen
miudahaleler ile doviz kurlarmin hareketleri yonlendirilmek amaglanabilir. Doviz
kurlarinin hareket noktasina paralel bir sekilde yapilan miidahaleler ayni yonde
miidahaleler, doviz kurlarinin hareket noktasinin tersi yoniinde egilim sergilemesi
istenmesi durumunda yapilan miidahaleler ters yonde miidahaleler olarak
adlandirilabilir. Doviz kurlarmin istenilen yonde hareket etmesi icin yapilan
miidahaleler aksi yoniinde sonuglar da verebilir. Doviz kurlari siirekli oynak bir yapida
oldugu zamanlarda kurlarin ne yonde hareket edecegini kestirmek giic olabilir
(Agcaer, 2003: 14). Merkez Bankalari tarafindan genel olarak miidahaleler kurlarin
hareket yoniiniin tersine yapilmaktadir. Doviz kurlarimin istenilen yonde hareket
etmesi durumunda desteklemek amagl ayn1 yonde miidahalelerde de bulunulabilir.

Doviz kurlar1 ekonomik birgok faktorden etkilenecegi gibi ekonomik olmayan
faktorlerden de etkilenmektedir. Doviz kuru dengesinde degisim, doviz kurlarinda
meydana gelen oynaklik ve gecici soklar nedeniyle doviz kurlarinda ortaya ¢ikan
hareketlenmeler miidahalelerde bulunulmasini gerektirebilir. Kurlardaki bu degisimler
onceden planlanan ekonomi politikalart sonucu, uluslararasi piyasalarda yasanan
ekonomik sebeplerden veya diger ekonomik sebeplerden kaynaklanabilir. Bunun
disinda icerde ve digsarda yasanan siyasi olaylar da kurlar tizerinde etkili
olabilmektedir. Bulunulacak miidahaleler ekonominin seyri dogrultusunda ayni yonde
veya ters yonde gerceklestirilir.

Kurlarin serbest belirlendigi bir ekonomide ulusal para biriminin degeri doviz
piyasasindaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Yabanci para birimine olan talep
arttiginda ulusal para biriminin degeri diismektedir. Ulusal para biriminin degerinin
diismesiyle beraber kurlar yiikselmektedir. Dalgali kur rejiminin uygulandig

ekonomilerde kurlarin seyrinin ne yonde degisecegini bilmek zordur. Merkez

25



Bankalar1 tarafindan kurlarin gidisatina gore uygulanacak politikalar beklenmedik
sonuglara neden olabilmektedir. Ayn1 yonli veya ters yonlii miidahaleler istenileni
vermeyebilir. Sabit kur sisteminin oldugu ekonomilerde ulusal para biriminin degerini
Merkez Bankasi tarafindan 6nceden belirlenen diizeyde tutmak i¢in miidahale
edilmektedir. Doviz kurlar1 piyasa tarafindan serbestge belirlenmediginden Merkez
Bankalar1 6nceden belirledigi diizeye uygun miidahalelerde bulunmaktadir. Doviz
kurlarinin degisimine gore aym1 yonde veya ters yonde yapilacak miidahaleler
belirlenen politikalara uygun egilim sergileyecegi gibi beklenmedik bir egilim de

sergileyebilir.

1.3. DOVIZ PiYASASINA MUDAHALE GEREKCELERI VE YONTEMLERI

Doéviz piyasasinda kur oynakligina ekonomik ve ekonomik olmayan fakat
ekonomi iizerinde etkili olan etmenler neden olabilir. Doviz kurunun diizeyini
etkileyen bu etmenlerin, ekonomiye olan olumsuz etkilerini engellemek veya azaltmak
amactyla Merkez Bankalar tarafindan doviz piyasasina miidahalede bulunulabilir.

Doviz piyasasi, sermaye akimi, enflasyon, yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlari gibi
birgok ekonomik degiskenin yani sira ekonomik olmayan faktorler tarafindan da
etkilenmektedir. Doviz piyasasinda meydana gelen istikrarsizliklar Merkez Bankalar
tarafindan yapilan miidahaleler ile giderilmeye ¢alisilmaktadir. Merkez Bankalarinin
miidahale islemleri genelde yabanci paranin ulusal para karsiliginda alinip satilmasi
seklinde olmaktadir. Miidahalelerin sterilize edilmedigi durumda parasal tabanin
etkilemesinin yan1 sira diger ekonomik biyiikliikler gibi doviz kurlart da
etkilenmektedir. Sterilize edilen doviz miidahalelerinin de portfoy ve sinyal kanali
yoluyla kurlar etkiledigi kabul edilmektedir (Adanur Aklan, 2007: 223-224).

Doéviz piyasasinda doviz arz ve talebi, dis ticaret unsurlar: olan ihracat ,ithalat
veya dogrudan yatirim gibi kiiresel diizeyde yasanan ekonomik iligkilerin yani sira
finansal piyasalarda yapilan islemler dolayisiyla da kaynaklanabilir. Bu nedenle doviz
piyasasinda doviz arz-talep iligkisi direkt ekonomik etkenlerden etkilenecegi gibi
ekonomik olmayan ama ekonomi {izerinde etkisi olan etmenlerden de etkilenebilir.
Ekonomi iizerinde direkt olarak etkisi olmayan etmenler ekonomik beklentilerin

sekillenmesinde rol oynar. Bu da doviz kurunun giinliik hatta daha da kisa siire i¢inde
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dalgalanmasi veya degismesi i¢in normal bir durumu ifade eder. Fakat doviz kurlar
belli zamanlarda normal olarak nitelenemeyecek diizeyde oynaklik sergilemektedir.
Doviz piyasasinda yasanan asirt oynaklik Merkez Bankasinin miidahale etme
gerekgesini olusturur.

Merkez Bankalarinin miidahale gerekgelerinden bir tanesi doviz kurunun
denge diizeyinden sapmasidir. Bu sapma kisa siireli olabilecegi gibi uzun siireli de
olabilir. Kisa siireli sapmalara tilke ici-lilke dis1 siyasi gerginlikler, dogal afetler,
savaglar vb. durumlar neden olabilir. Kisa siireli sapmalar i¢in miidahale
gerekmeyebilir. Fakat uzun siireli sapmalar ekonomik dengeleri bozabilir. Kurlarin
asir1 yiikkselmesi ulusal paray1 degersizlestirip enflasyona neden olabilir. Yine ulusal
paranin asir1 degerlenmesi dis ticareti olumsuz etkileyebilir. ihracatta azalma, ithalatta
artis ile beraber 6demeler dengesi bozulabilir. Ekonomik dengelerde bu nedenli
olumsuzluklarin yasanmasi durumunda Merkez Bankasi tarafindan doviz piyasasina
miidahale gerekebilir. Miidahale gerekgelerinden bir digeri asir1 kur oynakligidir.
Doéviz kurlarinin serbest belirlendigi piyasalarda kurlar giinliik dalgalanma gosterir ve
bu normal bir durumdur. Fakat meydana gelen oynaklik asir1 boyutlara ulasabilir ki bu
asir1 oynaklik olarak isimlendirilebilir. Gelismemis ekonomilerin piyasalarinda iglem
hacmi az olabileceginden asir1 kur oynakligi olumsuz etkilerde bulunabilir. Kurlarda
meydana gelebilecek asir1 dalgalanmalar finansal piyasa kaynakli olabilir. Spekiilatif
amagl yapilan islemler ve beklentiler kurlarda asiri oynaklik ile beraber belirsizlige
yol agabilir. Belirsizlik, piyasalarin etkin bir sekilde isleyisini ve ¢alismasini engeller.
Gegici soklar dolayisiyla da Merkez Bankas1 doviz piyasasina miidahalede bulunabilir.
Gegici olarak ekonomi, kur oynakligindan olumsuz etkilenebilir. Bu soklar sinir
disinda gerceklesen siyasi, ekonomik veya diger faktdrlerden kaynaklanabilir. Yapilan
miidahaleler ile gecici soklarin neden olacagi olumsuzluklar azaltilmaya calisilir.
Piyasanin etkin ¢alismamasi da miidahale i¢in bir sebeptir. Finansal piyasalarda fon
arz edenler ile fon talep edenler arasinda finansal islemler etkin bir gsekilde
saglanamayabilir. Diger sektorler acisindan da olumsuzluk yaratabileceginden
ekonomi i¢in 6nemli bir durum haline gelebilir. Boyle bir durumda Merkez Bankasinin

yapacagl miidahale ile finansal islemler tekrardan saglanabilir (Canpolat, 2003).
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Merkez Bankalar1 doviz rezervi biriktirmek amagli da miidahale de bulunabilir.
Gilglii rezervlere sahip olmak ozellikle kriz zamanlarinda Merkez Bankasinin
uygulayacagi para politikasi ve yatirimcilara verdigi giiven bakimindan énemlidir.

Merkez Bankalari, ekonomide ortaya ¢ikabilecek ihtiyaclar dogrultusunda ve
ekonomide yasanacak olumsuz durumlar karsisinda altin ve doviz rezervleri
tutmaktadir. Merkez Bankalarinin altin rezervi tutmasinin sebepleri arasinda altinin
stratejik dneme sahip olmasi, altinin istenildigi zaman paraya ¢evrilebilme olasiliginin
olmast ve ekonominin sikintili zamanlarinda iilkenin 6deme giicliniin yiiksek
oldugunun gosterilmesi yer alir. Gegmis zamanlarda kagit paralarin altina karsilik
basilmasi da altinin rezerv olarak tutulmasima neden olmustur (Egilmez, 2017).
Merkez Bankalar1 rezerv birikimiyle ekonomide miidahale giiclinli arttirmaktadir.
Doéviz rezervi birikimi amaciyla yapilan miidahalelerle ulusal paranin degeri
korunmaya calisilmaktadir. Ekonomilerde sermaye giris ve ¢ikislarinin siklikla olmasi
piyasalarda olumsuz sonu¢ dogurabilmektedir. Olumsuz sonuglarin {istesinden
gelebilmek i¢in rezerv birikiminin arttirilmasinin farkina varilmistir (Acar Balaylar,
2011: 23).

Kurlarin serbest belirlendigi bir ekonomide ulusal para biriminin degeri doviz
piyasasindaki arz ve talebe gore belirlenmektedir. Yabanci para birimine olan talep
arttiginda ulusal para biriminin degeri diismektedir. Ulusal para biriminin degerinin
diismesiyle beraber kurlar yiikselmektedir. Sabit kur sisteminin oldugu ekonomilerde
ulusal para biriminin degerini Merkez Bankasi tarafindan 6nceden belirlenen diizeyde
tutmak icin miidahale edilmektedir. Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilen
miidahaleler sonucunda Merkez Bankasinin sahip oldugu doviz rezervleri ve
piyasadaki para miktar1 etkilenmektedir. Ulusal para biriminin degeri azaldiginda yani
Kurlar arttiginda Merkez Bankasi piyasaya yabanci para satarak karsiliginda ulusal
para satin almaktadir. Ulusal para biriminin degeri yiikseldiginde ise Merkez Bankasi
piyasadan yabanci para satin alarak karsiliginda ulusal para satmaktadir. Merkez
Bankasmin piyasaya ulusal para fonlamasi doviz kurlarinin artmasinin yaninda
faizlerde de diislise neden olmaktadir. Eger bu parasal genigleme agik piyasa islemleri
yoluyla yapilsaydi piyasadaki tahvil arz1 azalacakti. Ancak yine de faizlerde meydana

gelen diislis sonucu tahvil talebinin artisina bagl olarak tahvil fiyatlar1 artacaktir.
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Yatirimcilarin portfdyleri bu durumdan etkilenecektir. Dolayisiyla portfoy icindeki
varliklar yeniden diizenlenebilir.

Doviz piyasasina yapilan miidahale gerekgeleri arasinda denge diizeyini
korumak ve kur degiskenligini etkilemek siralanabilir. Bu iki durum i¢in yapilan
caligmalar sterilize edilen miidahalelerin kur dengesi ve kur degismesi iizerinde bir
etkisi olmadig1 yoniindedir. Kur degiskenligi iizerine yapilan ¢aligmalarda yapilan
miidahalelerin 6nemli bir boyutta oldugu takdirde etkili olabilecegi belirtilmektedir.
Eger yapilan miidahaleler 6nemli bir boyutta degilse ekonomik otoriteler basarisiz
olabilmektedir. Diger taraftan calismalar kur degiskenligi iizerine yapilan
midahalelerde oynakligin azalmak yerine artabilecegini gostermektedir. Ayrica
kurlar1 etkilemeye yonelik yapilan miidahaleler koordineli ise daha fazla etkili
olmaktadir.

Gelismekte olan ekonomiler ile gelismis ekonomiler arasinda doviz piyasast
isleyisi farklilik gostermektedir. Gelismekte olan ekonomilerde doviz piyasasina
yapilan miidahaleler gelismis ekonomilere gore daha etkilidir. Gelismekte olan
ekonomilerin doviz piyasalarinda yapilan islem hacmi gelismis ekonomilere gore daha
diisiiktiir. Bu nedenle 6nemli boyutta olmayan miidahale bile kurlar iizerinde etkili
olabilmektedir. Yapilan miidahalelerin sterilize edilmeme durumu da s6z konusudur.
Ddviz piyasasina yonelik sterilize edilmemis miidahaleler, gelismekte olan ekonomiler
icin genisletici etkiler ortaya cikarabilmektedir. Doviz piyasasinda gergeklestirilen
miidahalelerin etkinligi, 6nemli boyutta olup olmadiginin yani sira ekonomik
gelismislige de baglhidir (Adanur Aklan, 2007: 225).

Merkez Bankalari tarafindan doviz piyasalarina yapilan miidahaleler ic¢in
kullanilan yontemler, herkes tarafindan kabul edilen degil daha ¢ok 6znel
yontemlerdir. Gegmis ekonomik olaylardan alinan dersler yani deneyimler ve karar
mekanizmalarin alacagi kararlar dogrultusunda yontemler olusturulabilir. Bu nedenle
literatiirde en iyi yontemler konusunda 6neri sunulamamaktadir. Merkez Bankasinin
midahale konusunda hedefi net olmalidir. Déviz piyasasindan Merkez Bankasi
tarafindan doviz alinacak ve piyasaya doviz satilacaktir. Gergeklestirilen miidahaleler
piyasada etki yaratacagindan belirlenen hedefin net olmasi basarinin saglanmasi
bakimindan da 6nemlidir. Merkez Bankasi bulunacagi miidahalelerde anlik duruma

gore hareket edebilir, kendince belli sinirlamalar koyup bu siirlamalar dahilinde de
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miidahalelerine yon verebilir. Belirlenen sinirlamalar kamuoyuna aciklanirsa
midahale gerektirecek durum olustugunda miidahale etmeye gerek bile kalmayabilir.
Zaten piyasa bu durumdan haberdar oldugundan Merkez Bankasi piyasay: fiili
miidahale degil de s6zlii miidahale yoluyla etkilemis olur. Diger taraftan bu durumdan
kazang saglamak isteyen spekiilatorler olabilir. Bu ise olumsuz kosullar yaratabilir. Bu
tiirde planlanan miidahale yonteminin uzun dénemli olmayacag: agiktir. Serbest bir
ekonomik yapinin bulundugu, kiiresellesme ile beraber kisa donemde siirekli
degismelerin yagsandigi ve birbirine bagimli ekonomilerin oldugu bir ortamda piyasalar
tarafindan bilinen belirli sinirlamalar dahilinde koyulan kurallar uzun donemli etkinlik
gosteremeyebilir. Piyasada miidahale sartlarinin olustugu durumla beraber
gerceklestirilen ve agiklanmayan miidahaleler ile spekiilatif hareketler engellenebilir.
Gergeklestirilecek miidahalenin zamanlamasi da 6nem arz etmektedir. Piyasada olusan
sok etkisi karsisinda Merkez Bankasi tarafindan acilen miidahale gerektirebilir. Ancak
doviz kurunda denge diizeyinden yiiksek derecede olmayan sapma yasanmasi
miidahale agisindan aciliyet gerektirmeyebilir. Denge diizeyinden sapmanin
derecesinin belirlenmesi ise ayr1 bir 6nemli konudur. Déviz kuru oynakliginin artmasi
ve doviz kuruna yonelik politikalardaki tereddiit, belirsizligin yasanmasina neden
olabilir. Dviz piyasasinda islem hacminde azalis meydana gelebilir. Bankacilik
sektoriinde fon talep edenlere karsi yetersiz kalinmasi finansal islemlerde
olumsuzluklara isarettir. Merkez Bankasinin bu durumlar karsisinda hizli miidahale
etmesi gerekebilir. Doviz piyasasina dogrudan alim-satim seklinde yapilan
miidahalelerde miktar konusunda kesinlik yoktur. Merkez Bankas1 basta olmak tizere
ekonomik kontrol birimleri doviz arz ve talebi hakkinda tam bilgiye sahip degildir.
Miktar bakimindan yapilan miidahalelerde genellikle ge¢mis deneyimlerden
yararlanilabilir. Diger taraftan Merkez Bankasinin elindeki rezerv miktar1 da yapilacak
miidahalede 6nem arz etmektedir. Merkez Bankasinin sahip oldugu déviz rezervleri
hem gilivenirligi hem de niifuzu acisindan elini giiclendirmektedir. Piyasayi
yonlendirebilmesi yeterli miktarda doviz rezervinin olmasina baglidir. Merkez
Bankas1 6zellikle kriz zamanlarinda ¢ok miktarda bu rezervlere ihtiya¢ duyabilir.
Doviz piyasasina yapilan miidahalede ¢ok miktarda déviz kullanilmas: beklentilerin
aksine etkili olmayabilir. Ya da gergeklestirilen miidahalede diisiik miktarda doviz

kullanim1 beklentilerin iizerinde etkili olabilir (Canpolat, 2003).

30



IKINCI BOLUM
TURKIYE’DE DOViZ KURLARININ BELIRLENME KOSULLARI VE
DOViZ PiYASASI MUDAHALELERI

2.1. TURKIYE’DE DOViZ PiYASASI VE DOViZ MUDAHALELERI

Tiirkiye’de Cumhuriyet tarihi boyunca doviz piyasasinda farkli kur rejimleri
uygulanmis olup belirlenen kur politikalarina gére doviz piyasasinda sahip olunan
yontemler ile miidahalelerde bulunulmustur.

Doviz piyasasinda doviz kuru miidahaleleri, kurlarda meydana gelen asiri
oynakligi dizginlemek, doviz rezervleri biriktirmek ve gelecekteki para politikasi
tutumunun ne olacagini gostermek amach yapilmaktadir (Akman ve Giiloglu, 2007:
44). Doviz piyasasina miidahalede en ¢ok kullanilan yontem piyasaya doviz satis-
piyasadan doviz alig yontemidir. 2008-2009 kiiresel krizin ardindan fiyat istikrarinin
yant sira finansal istikrarin da amag¢ edinildigi para politikasi uygulanmaya
baslanmigtir. Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, fiyat istikrar1 ve finansal istikrari
saglamak amaciyla politika faizi, faiz koridoru, likidite yontemi ve zorunlu karsilik
oranlar1 gibi araglar1 kullanmaktadir. TCMB, kiiresel krizden sonra finansal istikrarin
onem kazanmasiyla beraber para politikasi araclarindan olan zorunlu karsilik iginde
rezerv opsiyon mekanizmasini (ROM) gelistirmistir. TCMB’ye 6zgii olan bu arag ile
doviz rezervlerinin giiglendirilmesi ve bankalarin doviz likiditesinin desteklenmesinin
yant sira sermaye akimlarindaki dalgalanmalarin doviz kuru ve finansal piyasalar
tizerindeki etkileri yumusatilmaya calisilmaktadir. Otomatik dengeleyici yapisiyla da
bankalara serbest rezerv kullanma imkani saglamaktadir (International Monetary
Fund, 2014: 15-16; TCMB, 2013: 2).

Tiirkiye’de Merkez Bankasi bir donem sterilizasyon politikasinda acik piyasa
islemlerinin yani sira rezerv opsiyon mekanizmasin1 (ROM) da kullanmistir. Piyasada
doviz bollastiginda bankalarin Merkez Bankasinda tutmakla yiikiimlii oldugu zorunlu
karsiliklar i¢in degisiklige gidilmektedir. Hem yabanci para yiikiimliiliikleri igin
zorunlu karsilik oranlart hem de TL yiikiimliiliikleri i¢indeki rezerv opsiyon katsayilari
(ROK) arttirllarak Merkez Bankasinda daha fazla dovizin tutulmasi saglanmaktadir.

Boylelikle zorunlu karsiliga faiz 6denmedigi icin doviz sterilize edilmistir (Egilmez,
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2013). Ancak 5 Mayis 2015 itibariyle yabanci para cinsinden tutulan zorunlu

karsiliklara faiz 6demesi yapilmaya baslanmaistir.

2.1.1. 1980 Oncesi Donem

Tiirkiye’de Cumhuriyetin ilk zamanlarinda ekonomide devletin miidahaleleri
olmustur. Ozel sektdriin  heniiz gelismemis olmas1 devletin ekonomideki
sorumlulugunu arttirmistir. Ekonomideki gelismeyi saglamak amaciyla kamu eliyle
tesebbiisler kurulmustur. 1930 yilinda kriz sonrasi tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye
de bu dogrultuda hareket ederek miidahaleci ve korumaci politikalari stirdiirmiistiir.
Iktisadi alanda TCMB’nin kurulmasinin yami sira Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma
Hakkinda 1567 Sayil1 Kanun 25 Subat 1930 tarihinde yiiriirliige girmistir. TCMB’nin
gorevi ekonomik kalkinmayi desteklemek olarak belirlenmistir. Devletgilik politikasi
geregi bes yillik sanayi planlar1 uygulamaya konulmustur. Daha sonraki yillarda
TCMB kaynaklariin finansman olarak kullanilmasi ekonomide olumsuz gelismelere
neden olmustur. Enflasyon basta olmak {izere yasanan olumsuz durumlar karsisinda
istikrar programlart hazirlanmistir. Devlet Planlama Tegkilat1 kurulmus ve kalkinmaya
yonelik stratejiler belirlenmistir. Kalkinma planlarinda yine ithal ikameci politikalarla
sanayilesme hedefi amag¢ edinilmistir. Dis ticarette agik nedeniyle 6demeler
dengesinde bozulma olmustur. Yasanan bu durum karsisinda ithalata yonelik
kisitlamalar uygulanmistir. 1970’11 yillarda ekonomi iyi bir performans sergilemistir.
Ancak petrol kriziyle ekonomik performans olumsuz etkilenmistir (Erkan, 2003: 2).

Tiirkiye’de cumhuriyetin ilanindan bu yana sabit doviz kuru rejimi, siiresi
bakimindan daha ¢ok uygulanmistir. Cumhuriyetin ilk yillarinda kambiyo serbestligi
saglanmigtir. Tiirk Lirasi, Ingiliz para birimi sterline bagl olarak dalgalanmaya
birakilmistir.  Yine borsada islemler gerceklestirilmektedir. Biiyilk buhran
yasandiginda Tiirk Lirasi, sterlin karsisinda deger kaybetmistir. Biiylik buhrandan
sonra sabit kur rejimine gecilmistir. Sabit kur rejimine gegildikten sonra kurlar belli
zamanlarda devaliie edilmistir. Bretton Woods anlagmasi ile Tiirk Lirasinin degeri
Amerikan dolarina baglanmustir. {lk devaliiasyon 1946 yilinda gerceklestirilmis olup
TL’nin degeri dolar karsisinda diisiirtilmiistiir. Gergeklestirilen bu devaliiasyon savas

sonrasi yillardaki kiiresel ekonomik duruma yonelik yapilmigtir. 1923 yilindan bu yana
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uygulanan ithal ikameci ve ekonomiyi korumaya yonelik politikalar geregi kullanilan
ara¢ doviz kuru olmustur. Dis ticarette korumaci politikalar Tiirk Lirasinin deger
kazanmasina neden olmustur. Tiirk Lirasinin deger kazanmasi uygulanan ithal ikameci
ve korumaci politikalara destek saglamistir. 197011 yillarda kiiresel ekonomilerde
uygulanan kur sisteminde degisiklik yasanmasi devaliiasyonlarin yapilmasina
sebebiyet vermistir. IMF tarafindan piyasalar1 diizenlemeye yonelik ortaya koyulan

kurallar doviz kurlarinda sinirlamalara neden olmustur (Kuru, 2016).

2.1.2. 1980-2000 Dénemi

Tiirkiye’de 1980’lere kadar genel olarak sabit kur rejiminin uygulandigin
sOyleyebiliriz. 24 Ocak 1980 kararlariyla daha esnek bir kur politikasina gecilmistir.
Tiirk Liras1, doviz karsisinda yiizde 50 oraninda devaliie edilmistir. Ayrica ekonomide
bir¢ok koklii degisiklikler igin kararlar alinmistir. Dig ticarette ihracat1 tesvik edici,
ithalat1 serbestlestiren yeni politikalar uygulanmaya baslanmigtir. Hem ticarette hem
de doviz piyasasinda engelleri kaldiracak kararlar da alinmistir. Alinan radikal kararlar
ile yillarca uygulanan korumaci politikalar bir nevi sona ermistir. Serbest piyasa
ekonomisi kosullarini saglamaya yonelik degisimler baglamistir. Uygulanacak doviz
kuru politikasiyla ihracati arttirmak ve bu yolla 6demeler dengesini iyilestirme
amaglanmistir. Doviz kuru politikasiyla ekonomik istikrar saglanmaya calisilmastir.
Déviz kuru politikasinin yaninda vergi indirimleri ve krediler gibi diger politikalarla
da ihracatin arttirlmas1 hedeflenmistir. Odemeler dengesi bu politikalar karsisinda
olumlu yonde ilerleme kaydetmis ve fazla vermistir. 1987 yilinda Kasim ayinda
yapilacak secimler Oncesinde ekonomide gevseme olmustur. Basta mali disiplin
sekteye ugramis, enflasyonda yiikselme yasanmustir. Doviz kurlarinda oynakligin
artmasinin yani sira negatif faiz nedeniyle dovize talep artmistir. Doviz piyasasinda
yasanan olumsuzluklar nedeniyle yine bir takim kararlar alinmistir. Se¢cim ekonomisi
ile artan kamu harcamalar1 kisilmis, para politikasi araglarindan munzam karsiliklarda
artiglar yapilmigtir. DOviz piyasalarina yonelik politikalar piyasada iyilesme
saglamistir (Erkan 2003: 3).

1980 yilindan itibaren TL’nin diger para birimleri karsisinda degeri, giinlik

olarak belirlenmeye baslanmistir. Disaridan doviz giriginin saglanabilmesi ve ihracati
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arttirabilmek i¢in TL’nin degeri diisiiriilmeye ¢alisilmigtir. Finansal piyasalarda ve reel
piyasalarda yapilacak islemlerde wuygulanacak kurlarin bankalar tarafindan
belirlenmesinin  olanag1 saglanmistir. Fakat daha sonra kurlarda yasanan
olumsuzluklar nedeniyle bankalarin piyasalarda belirleyebilecegi kurlara engel
getirilmistir. TCMB’nin belirledigi kurlar smir kabul edilmistir. Her ne kadar
piyasalarda kurlarin belirlenmesi belli sinirlamalar dahilinde olsa da TCMB doviz
piyasalarina miidahalede bulunmustur. 1980’lerin sonuna dogru déviz kurlari, TCMB
tarafindan finans sektoriinden kuruluslarin da katkilariyla belirlenmeye baslanmustir.
Doviz giriglerinin arttirilmasi amaciyla yabanci sermaye yatirimlarma yonelik
tesvikler verilmeye ¢alisiimistir. Odemeler dengesinde dis ticaretin yan1 sira sermaye
hesabi1 kaleminde de diizelmeler olmustur (Kuru, 2016).

1989 yilinda 32 Sayili Karar ile TL konvertibl para haline gelmis olup doviz
tizerindeki sinirlamalar kaldirilmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile
beraber kambiyo islemleri daha da kolaylagmistir. Diigiik kur- yiiksek faizin oldugu bu
donemde kamu kesimi agik vermeye baslamistir. Kamu kesiminin bor¢lanma
gereksiniminin ve dolayisiyla kamu bor¢lanma faiz oraninin yiiksek olmasi banka ve
sirketlerin agirlikli olarak kamu kagitlarina yatirnm yapmalarina yol agarken ayni
zamanda yabanci sermaye girisine de neden olmustur. Sermaye girisi ile TL
degerlenmis ve ithalatta artis yaganmistir. 1991°de yasanan Korfez savasiyla sermaye
kagiglart meydana gelmistir. Sermayenin iilke disina ¢ikmasiyla TL deger kaybina
ugramistir. Agik pozisyonda olan kurumlar doviz talep etmeye baglamigtir. Dovize
yonelik talep arttigindan doviz iizerinde baski olmustur. Bu doénemde kamu
aciklarinin, kur oynakliginin ve enflasyonun yaninda cari islemler agig1 da artmastir.
Ekonominin giigsiiz bir durumda olmasi ekonomiyi spekiilatif islemlere agik bir
konuma getirmistir. Ekonomideki olumsuz gelismeler yeni politika arayislarini
gerektirmistir. Enflasyonu diisiirmek, kamu borg yiikiinii azaltabilmek ve ekonomik
bliylime i¢in faiz oranlarimin diisiik tutulmasi karari alinmistir. Faiz oranlarinin
diistiriilmeye calisilmasi, hazine ihalelerinin iptali ve hazine borglarinin Merkez
Bankas1 kaynaklar ile ifa edilmesi sonucunda, piyasaya ¢ikan asir1 likidite doviz
talebinde artisa yol agmistir. Doviz piyasasina yonelik bu spekiilatif atak sonucunda

Merkez Bankasi hem faiz oranlarini arttirmak zorunda kalmis hem de 6nemli miktarda
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doviz rezervi kaybetmistir. Uzun zamandan beri siiregelen olumsuz ekonomik
gelismeler krizle sonuglanmustir.

Ekonomik kriz kosullarinin olusmasi nedeniyle 5 Nisan 1994 tarihinde yeni
ekonomik kararlar alinmistir. Bu kararlarla yiiksek kamu aciklarin1 ve enflasyonu
diistirmek, doviz kurlarinda dengeyi saglayarak bunlarin sonucunda uzun vadede
stirdiirtilebilir biiylime ve ekonomik istikrar amaglanmistir. Ayrica TCMB’nin kamuya
kisa vadeli avans saglamasi kisitlanmistir, kamu agiklari i¢in gelir-harcama politikasi
uygulanmistir, Ozellestirmeler gerceklestirilmistir, ihracata yonelik politikalar
uygulama karar1 alinmistir.

1995 yilinda secimlerin yaratti§i olumsuz havanin da etkisiyle dovize talep
artmistir. TCMB kurlara yonelik miidahalede bulunmustur. Gergeklestirilen
miidahaleler déviz rezervlerinde azalmaya neden olmustur. Spekiilatif islemlerin
gerceklestirilmesiyle beraber doviz kullanimi artmustir. Ihracatin ithalati karsilama
oran1 diigmiis ve dis ticarette acgik giderek artmustir. Sonraki yillarda TCMB
devaliiasyonu, enflasyona paralel olarak gerceklestirmistir. Bdylelikle finansal
piyasalarda istikrarin yanm1 sira doviz kurlarinda yasanan oynakligi azaltmak

hedeflenmistir.

2.1.3. 2000-2001 Donemi

1999 yilinin sonlari segim igin hazirlik donemi olup ekonomideki belirsizlik
ortami nedeniyle IMF ile goriismeler yapilmis, enflasyonu diigiirme programi
hazirlanmistir. Programda ilk olarak enflasyonu diisiirmek ic¢in birbirleriyle tutarl
olacak sekilde maliye ve para politikalarinin uygulanmasi hedeflenmistir.
Uygulanacak maliye politikasiyla beraber Ozellestirilmelerin de yapilmasi karari
alinmistir. Kur ve para politikalari ile enflasyonun diisiiriilmesine odaklanilmistir.

2000 yilina dogru Merkez Bankasi, doviz kuru politikasini enflasyon hedefine
paralel bir sekilde siirdiirmeye c¢alismistir. Boylelikle doviz kurundaki oynakligi
azaltmay1 hedeflemistir. IMF destekli enflasyonu diisiirme programi ile kamu
aciklarini azaltmak i¢in biitge dengesinin saglanmasi, enflasyonun diisiiriilmesi ile
ekonomide siirdiiriilebilir biiylimenin saglanmasi hedeflenmistir. Ayrica program ile

net i¢ varliklardaki artis net dis varliklardaki artisa baglanmistir. Para tabaninin
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genislemesi net dis varliklarda meydana gelebilecek artiglarla miimkiin olabilecektir.
Bu para kuruluna benzer bir yapiya gegildigini gostermektedir (Ardig, 2004: 159-168).

Bu programin ilk etkisi faiz oranlarinda diisme seklinde olmustur. Faiz
oranlarindaki diismeye kurun ¢ipaya baglanmasi nedeniyle doviz kuru belirsizliginin
ortadan kalkmasi ile yabanci sermaye girislerindeki artis neden olmustur. I¢
bor¢lanma, dis borglanma ile ikame edilmistir. Doviz kurlarindaki diisme ithalat
artisina ve ihracatin azalmasina sebep oldugundan cari islemler dengesinde bozulma
yasanmistir. Ayrica bankacilik sektorii diisilk kurdan yararlanarak dis borg¢lanmaya
gitmistir. Yurt iginde ise yiiksek faiz veren kamu kagitlarina yatirim yapmuistir.
Ozellikle beklenenin oldukga iizerinde gergeklesen cari agik ve ekonomik alanda
yasanan olumsuzluklar sermaye ¢ikigini arttirmistir. Devaliiasyon beklentisi, dzellikle
bankalarin doviz talebinin artmasina neden olmustur. Bankalarin doviz talebinin
artmast agik pozisyonlarin1 kapatmak i¢indir. Piyasada likidite sikintis1 bag
gostermistir. Likidite sikisikligi faiz oranlarmin artisini koriiklemistir. TCMB nin
programa bagli kalmasi ile piyasaya likidite destegi saglamamasi ekonomideki
olumsuzluklar1 giderek arttirmistir. Bankalarin elinde bulunan kamu kagitlariin
fiyatlar1 faiz artistyla diismiistiir. Likidite sikisikliginin yasanmasiyla bankacilik
sektoriinde kirilmalar meydana gelmistir. TMSF tarafindan Demirbank’a el
konulmustur.

2000 y1l1 sonlaria dogru programin uygulanmasinda aksakliklarin olmasi, kur
¢ipasina bagli olarak bankalar tarafindan risklerin alinmasi, cari agigin giderek artmasi
ve bazi bankalarin piyasalarda asir1 bir sekilde bor¢lanmasi gibi durumlar faizler
tizerinde olumsuz etkiye neden olmustur. Ayrica piyasalarda bankalar basta olmak
lizere yatirimcilar tarafindan doviz talebinin artmast TCMB’nin doviz rezervlerinin
azalmasina sebep olmustur. Yasanan bu durumlar karsisinda kriz kaginilmaz olmustur.
Subat 2001 krizi ile kurlar serbest belirlenmeye baglamistir.

2001 krizi sonras1 yine IMF destekli “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” ile
baz1 kararlar alinmistir. Programin iceriginde faiz ve kur istikrari, enflasyonun
diistiriilmesi ile kamu dengesi kararlarinin olmasi bu programin 6nceki programin
devami niteliginde oldugunu gostermektedir. Piyasaya likidite saglamak ve ozellikle
bankalarin acik pozisyonlarinin kapatilmasi amaciyla TCMB tarafindan likidite

saglanmistir. TL karsilig1 doviz satis1 ve doviz deposu gibi yontemlerle miidahale
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gerceklestirilmistir. Piyasa normallesmeye basgladiginda miidahale, d6éviz alim-satim
ihaleleri seklinde olmustur.

IMF destekli “Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi1” kapsaminda TCMB’nin
temel amaci fiyat istikrar1 olarak belirlenmistir. Boylece TCMB fiyat istikrarini
saglamak amaciyla kendi para politikasini belirleyebilecektir. Ayrica uygulanacak
para politikasi i¢in kullanacag: araglar1 yine kendisi belirleyecektir. Fiyat istikrarini
saglamanin yaninda hiikiimet ile diger politikalar olan biiyiime ve istthdami
destekleyebilir. Fiyat istikrarinin amag edinilmesiyle TCMB, uzun vadeli ekonomik
amaglara ulagabilmek i¢in gerekli kosullar1 saglamayi hedeflemistir. Kullanacagi
araglart belirlemede bagimsiz olmasiyla istedigi para politikasini uygulayabilecek

olmast TCMB’nin bir nevi bagimsiz oldugunu gostermektedir.

2.1.4.2001 Sonras1 Donem

2001 yilindan sonra TCMB, enflasyon oranlarinin yiiksek olmast ve krizin
etkilerinin hala devam ediyor olmasi nedeniyle hem ekonomik birimlerin hem
bireylerin gilivenini sarsmamak i¢in Ortilk enflasyon hedeflemesi uygulamaya
baglamistir.  Aslinda daha sonraki yillarda uygulanacak olan agik enflasyon
hedeflemesinin alt yapisi olusturulmustur. Ortiik enflasyon hedeflemesinde, enflasyon
hedefi belirlenip ve buna gore para politikast uygulanmistir. Uygulanan para
politikasiyla enflasyon hedefine ge¢gme amaglanmistir. Gerekli alt yap1
tamamlanmadan enflasyon hedeflemesine gec¢ilmemistir. Para politikasinin
giivenilirligi agisindan ve para politikasinin tam olarak etkinligi acisindan krizin
etkilerinin de devam ettigi diisiiniiliirse kisitlayic1 unsurlarin gegmesi beklenilmistir.
Boyle bir durumun olugmasinda krizin etkilerinin devam ediyor olmasi yaninda baska
nedenler de vardir. Bankacilik sektoriine iliskin diizenlemeler ve doviz kurunun
enflasyon lizerinde belirleyiciligi ve mali durum da g6z 6niline alinmistir. Ekonomide
olumsuzluklar yasanirken belirlenen enflasyon hedeflemesi karsisinda para
politikasinin etkinligi de tartismaya agiktir. Bu sebeple TCMB acgik enflasyon
hedeflemesine gegmek i¢in gerekli kosullarin olusmasini beklemistir ve belli bir siire

ortiik enflasyon hedeflemesine devam etmistir (Yakupoglu, 2010: 38-40).
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Merkez Bankasinin nihai amaci fiyat istikrar1 olmustur. Enflasyon hedefi ile
uyumlu olacak sekilde politikalar belirlenmeye ¢alisilmistir. Merkez Bankasi
enflasyonun olumlu veya olumsuz seyrine gore faiz oranlarini diisiirmeyi ya da
yiikseltmeyi politika olarak uygulamaya koymustur. Bunun yaninda doviz
piyasalarinda hem doviz satig hem doviz alis yoniinde miidahalelerde bulunulmustur.
Doviz piyasasinda yapilan miidahaleler ile enflasyon hedeflemesi desteklenmistir.
Fiyat istikrarimin saglanmasi amaciyla Merkez Bankasi tarafindan faiz oranlarinda
degisiklige gidilmesi diger taraftan doviz piyasasinda olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Olumsuz sonuglar Merkez Bankasinin doviz piyasasina
miidahaleleriyle ortadan kaldirilmaya ¢alisilmistir. DOviz piyasasina yonelik
miidahalelerde acik piyasa islemleri ile sterilizasyona basvurulmustur.
Gergeklestirilen sterilizasyon islemleri, parasal tabani miidahale Oncesindeki
seviyelere getirecek diizeyde olmamistir (Adanur Aklan, 2007: 235-236).

Merkez Bankasinin bagimsizligini giiclendirmek icin yapilan ¢aligmalar, mali
alanda ve bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemeler ve diger taraftan dalgali kur
rejimine uyumun artmasiyla agik enflasyon hedeflemesi amaci i¢in uygun kosullar
saglamada ilerleme kaydedilmistir. 2002-2005 doneminde enflasyon hedeflerine
ulagilmistir, doviz kurunda oynaklik ve finansal piyasalarda risk diigmiistiir. Piyasada
giivenilirlik artmistir. Mali disiplinle kamu bor¢larinin ¢evrilebilirligi i¢in ilerleme
kaydedilmis ve mali disiplinin siirekliligi algis1 azalmustir. Istikrarli ekonomi yolunda
kat edilen mesafe sonucunda TL cinsinden yatirimlar 6zellikle finansal piyasalarda
artmaya baglamistir. Avrupa Birligi ile yapilan anlagsmalar da siyasi alanin ekonomik
alana olumlu katki yapmasini saglamistir.

Merkez Bankas1 2006 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesinden acik enflasyon
hedeflemesine ge¢mistir. Enflasyon hedefi nokta deger olarak belirlenmeye
baslanmigtir. Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) iizerinden tanimlama yapilmis ve
2003 yil1 baz alinarak yillik yiizde degisim ile enflasyon orani belirlenmistir. Acik
enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya basladig1 yillarda enflasyonunun diisiisiinii
engelleyen politika dis1 sebepler olmugstur. Kiiresel kaynakli meydana gelen gelismeler
enflasyonun, hedef iizerinde gergeklesmesine neden olmustur. Uluslararasi alandaki
sermaye akisinin gelismekte olan ekonomiler aleyhine degismesiyle sermaye ¢ikislar

meydana gelmistir. Sermaye ¢ikisiyla beraber TL deger kaybina ugramistir.
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Piyasalarda giivensizlikle beraber enflasyon oraninda yiikselis olmustur. Bu da
enflasyon hedefinin {lizerinde gergeklesmistir. Merkez Bankasi bu durum karsisinda
kalic1 olumsuz etkilerin olusmamasi i¢in sikilastiric1 politikalar uygulamistir. Fakat
enflasyon hedefiyle gerceklesen oran arasindaki fark agilmistir. Kiiresel alandaki fiyat
artiglar1 da tlke i¢indeki fiyatlarin artisina neden olmustur. Enflasyondaki hedeflerin
tutturulmamasina ragmen gegmise gore finansal piyasalarda olumlu ilerlemeler
kaydedilmistir (Yakupoglu, 2010: 40-44).

Merkez Bankasinin 2000 yil1 baglarinda yasanan kriz sonrasinda esas politika
aract kisa vadeli faiz oranlar1 olmustur. Enflasyon hedefi stratejisi kapsaminda da
Merkez Bankasi piyasadaki likidite ihtiyacini faiz oranlarini diislirerek saglamaya
calismistir. Ozellikle kriz dénemi sonrasinda bankacilik sektdriiniin likidite ihtiyacini
karsilamak i¢in piyasadan devlet i¢ bor¢lanma senetleri almistir. Bunun yaninda bir de
doviz alimlarini stirdiirerek piyasaya likidite saglamistir. Piyasadaki likidite fazlalig
olustugunda ise bankalararasi piyasada gecelik faiz oranlarini kullanarak piyasaya
bor¢lanmistir. Kiiresel piyasadaki genisletici para politikalari neticesinde piyasalarda
likidite artis1 olmustur. Merkez Bankasi bu likidite bollugundan yararlanmistir.
Merkez Bankasi doviz rezervlerini arttirmak igin doviz alislarini stirdiirmiistiir. 2008
yilinda yasanan krize kadar da bu politikaya devam edilmistir. Fakat kriz zamaninda
piyasada likidite sikisikligi yasanmistir. Merkez Bankasi likidite ihtiyacini bir hafta
vadeli repo ihaleleri ile saglamaya caligmistir. Diger taraftan bazi bankalarin
uyguladiklart faiz oranlar1 Merkez Bankasinin borg¢lanma faiz oraninin altinda
oldugundan baz1 bankalar Merkez Bankasina bor¢ vermeyi tercih etmislerdir. Bir
taraftan Merkez Bankasi piyasayi bir hafta vadeli repo islemleri ile fonlarken diger
taraftan bor¢lanma faiz orani ile piyasaya borglanmaktadir. Merkez Bankasi
bor¢lanma faiz orani, bankacilik sektdriinde ve piyasalarda dnemli gosterge olmustur.

Faiz oranlar1 2000’11 yillarda diisiis egiliminde olmustur. Hem nominal hem de
reel faizlerde gerileme yasanmistir. Merkez Bankasi tarafindan belirlenen kisa vadeli
faiz oranlar1 para piyasasini dogrudan etkilemistir. Faiz oranlarinda yapilan
degisiklikler bankacilik sektorii kredi faiz oranlari iizerinde degisiklige neden
olmaktadir. Merkez Bankasinin faiz oranlarinda yaptigr degisiklikler doviz
piyasasinda stabilize etmede paralel bir etki yaratmistir. Merkez Bankasi1 2008-2009

kiiresel kriz yillarinda ekonomik olumsuzluklar1 en aza indirmek i¢in faiz oranlarinm
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kullanmaya devam etmistir. Tiirkiye diger gelismekte olan iilkelere gore faiz oranlarini
en ¢ok diistiren iilke olmustur. Ekonomik istikrar agisindan enflasyon hedeflemesi ve
diger ekonomik gostergelerin politikalara uyumlu bir sekilde sonuglanmasi piyasa
beklentileri tlizerinde giliclii etki yaratmistir. Piyasa beklentilerinin iyilesmesi ve
politika uyumlulugu faiz oranlarmin daha da diismesine yol agmistir. Ekonomik risk
olgusu azaldigindan i¢ piyasalarda olumlu ilerlemeler kaydedilmistir.

Dalgali kur rejimine ge¢ilmesiyle beraber Merkez Bankasi piyasaya
gerekmedik¢e miidahalede bulunmamustir. Sabit kur rejimine gore, dalgali kur
rejiminde Merkez Bankasi para politikasin1 daha rahat bir sekilde uygulayabilmistir.
Piyasalarin, 6zellikle de bankacilik sektoriiniin, ihtiyaclarina daha kolay ve daha hizl
cevap verebilmistir. Ayn1 zamanda para politikasinin enflasyon hedefiyle uyumlu
olmasi sonucunda piyasa faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasini Onleyebilmistir.
Tirkiye’de doviz kurlarinda yasanan degisim enflasyonu etkileyebilmektedir. Bu
sebepledir ki doviz kurlarina yapilacak miidahale enflasyonu da etkileyeceginden
doviz piyasasina yapilacak miidahalenin 6nemi artmaktadir. Kiiresel piyasalarda
yasanan ekonomik olumsuzluklar ve igcerde yasanan gelismeler doviz kurunda
oynakliga sebep olmustur. 2008’de yasanan krizle birlikte iilkeden doviz ¢ikist
yasanmistir. Doviz ¢ikisiyla beraber kurlarda oynaklik artmistir. Merkez Bankasi kur
oynakligina miidahalede bulunmustur. Déviz kuru oynakligina miidahaleler genellikle
dogrudan olmustur. Uluslararas1 alanda ve igerde yasanan gelismelere bagl olarak
doviz giris-¢ikislart kur oynakligi tizerinde etkili olmustur. Doviz kuru oynakligini
gidermek i¢cin Merkez Bankasi tarafindan yapilan miidahaleler her zaman olumlu
sonug vermeyebilir. Bu nedenle kisa vadeli yabanci sermaye giris ve ¢ikislarinin doviz
piyasasinda yarattig1 oynaklik Tiirkiye ekonomisi i¢in 6nemli bir sorundur.

Dalgali kur rejiminden Once uygulanan sabit kur rejimindeki gibi rezerv
biriktirme onemsiz goriinse de Tirkiye gibi gelismekte olan bir iilke i¢in rezerv
biriktirme 6nem arz etmektedir. Icerde ve disarda yasanabilecek olumsuzluklara kars
ve Merkez Bankasiin piyasadaki itibar1 nedeniyle giiclii doviz rezervlerine ihtiyag
vardir. Merkez Bankasi da doviz rezervlerini arttirici politikalar uygulamistir. Bu
politika doviz alim ihaleleri seklinde olmustur. Ddviz alim ihaleleri onceden
aciklanarak diizenlemistir. Sonugta doviz kuruna miidahale olacagindan kur seviyeleri

istenmedik veya beklenmedik bir sekilde etkilenebilir. 2002 yilindan itibaren hatta kriz
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yillart da dahil olmak {izere rezerv biriktirmek amagli uygulanan déviz alim ihaleleri
icin kurallar Onceden agiklanmigtir. Piyasadaki kosullara gore dogrudan
miidahalelerde de bulunulmustu. Uluslararasi ekonomilerin uyguladiklar1 genisletici
para politikalar1 piyasada likidite artisina neden olmustur. Piyasada artan likidite
Tiirkiye’ye sicak para seklinde girmistir. Merkez Bankasi bu doviz bollugundan

yararlanarak rezervlerini arttirmistir (Yakupoglu, 2010: 44-50).

2.1.5. 2008 Kiiresel Kriz Sonras1 Donem

2001 krizinden 2008 kiiresel krize kadar dolar i¢in oynakligin fazla oldugunu
soylemek miimkiindiir. Merkez Bankasi birgok kez miidahalede bulunmustur. Merkez
Bankasi tarafindan gerekli miidahaleler yapilmasaydi oynaklik seviyesi daha yiiksek
olabilirdi.

2008 kiiresel kriziyle beraber olusan ekonomideki olumsuzluklari tiim diinyada
oldugu gibi Tirkiye de azaltmaya c¢alismistir. Merkez Bankasi para ve maliye
politikalarin1 bu yonde dizayn etmistir. TCMB, piyasaya sagladig: likidite destegini
faiz indirimleriyle destekleyerek krizin verdigi olumsuzluklar1 gidermeyi planlamistir.
2000’li yillarin  baslarindaki krizde bankacilik sektorli  iizerinde yapilan
diizenlemelerin de etkisiyle, TCMB’nin uyguladigi para politikasinda eli gliglenmistir.
Genisletici para politikast kapsaminda gecelik faiz oranlarinda yaptig1 diisiisle kriz
sonrasinda toparlanmay1 hizlandirmistir. Faizde yasanan azalis ile i¢ talepte canlanma
yasanmasina neden olarak ekonominin istikrar1 agisindan ilerleme saglanmistir.

Kiiresel krizle ekonomiler genisletici para politikasi uygulayarak piyasaya
likidite enjekte etmistir. Yasanan likidite artig1 Tiirkiye’ye sicak para olarak gelmistir.
Sicak paranin girisiyle TL deger kazanmistir ve dis ticaret aci§inda artig yasanmistir.
Sicak parayla beraber i¢ talep te canlanmus, tiiketim artmistir. Sicak para Tiirkiye igin
riskleri arttirmig kirilgan bir ekonomi olmasina sebep olmustur. TCMB bu durumu da
g0z onilinde bulundurarak enflasyon hedeflemesi ger¢evesinde ana amag olarak fiyat
istikrarini saglamanin yanina finansal istikrar1 da dikkate almistir. Finansal istikrar i¢in
yeni politika araglar1 uygulanmaya baslanmistir (Kara, 2012: 5). Fiyat istikrar1 ile
finansal istikrarin beraber siirdiiriilebilmesi icin TCMB politika araglarinin ¢esitliligini

arttirmistir. Politika araglarinin ¢esitlendirilmesindeki hedef her iki amacin birbirlerine
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engel teskil etmesini ortadan kaldirmaktir. Sicak para giris ¢ikiglar1 finansal
kirilganliga sebep olabileceginden finansal istikrar agisindan 6nemli bir risk nedenidir.

[lk zamanlarda &nce ortiik enflasyon hedeflemesi daha sonra agik enflasyon
hedeflemesi uygulayan Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesi i¢in fakli araglar
kullanmaya baglamistir. Kiiresel kriz 6ncesi kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilarak para
politikasi uygulaniyordu. Kiiresel krizle beraber finansal istikrarin da amag edinilmesi
enflasyon hedeflemesi i¢in kullanilan kisa vadeli faiz oranlar1 yerine faiz koridoru ve
zorunlu karsiliklar yeni politika araclar1 olmustur. Kriz nedeniyle genisletici para
politikas1 kapsaminda faizlerin diisiik olmasi kredi kullanimini arttirmistir. Kredi
kullaniminin artmasiyla beraber tasarruflar olumsuz etkilenmis ve ithalat artisi ile cari
acik artmustir. TCMB politika araglar1 olan zorunlu karsiliklar ve faiz koridorunu
kullanmaya calismaistir.

Krizin etkisiyle TCMB’nin faiz indirimine destek olarak zorunlu karsilik
oranlarinda da indirim yapilmistir. Zorunlu karsilik oranlarinda yapilan indirimle
bankalarin piyasay1 fonlama miktar1 artmistir. Bu ayn1 zamanda fonlama maliyetini de
disiirmiistiir. Bdylelikle tiikketim artisinin  saglanmasi hedeflenmistir. Zorunlu
karsiliklarda yabanct para yiikiimliiliikleri i¢in uygulanan oranlar bankalara destek
olmak i¢in indirilmistir. Bankacilik sektoriinde TL kredi ve mevduatta biiylimeyi
saglamak icin yabanci para zorunlu karsiliklar i¢cin bankalara 6denen faiz kaldirilmas,
TL zorunlu karsiliklar i¢in 6denen faiz orani arttirilmistir. Merkez Bankasi ayrica TL
yiikiimliiliikler i¢in tutulan zorunlu karsilik oranlarinda da indirim yaparak kredilerde
artis olmasini beklemistir. 2010 yili ortalarinda TCMB, finansal krizin neden oldugu
olumsuzluklarin ortadan kalkmaya baslamasiyla beraber krizden ¢ikis stratejisini
aciklamistir. Kriz zamaninda uygulanan genisletici para politikasiyla olusan likidite
bollugu piyasadan c¢ekilmeye baslanmistir. Piyasadaki likidite bollugu Merkez
Bankas1 para politikasi olan zorunlu karsilik oranlarmin arttirilmasiyla ¢ekilmeye
calistimistir. TCMB, krizden c¢ikis stratejisi kapsaminda zorunlu karsiliklar1 etkin
olarak kullanmistir: Kriz zamaninda tiikketimi canlandirmak yani kredi artigini
saglamak icin zorunlu karsilik oranlarinda azalis yaparken kriz sonrasinda bankalarin
piyasaya fonlama miktarini kismak, kredi yaratmasini diisiirmek i¢in zorunlu karsilik
oranlarini yiikseltmistir. Merkez Bankasi tarafindan hem enflasyon hem de dis ticaret

ac1g1 disiiriilmeye ¢alisilmigtir. Yabanci para yiikiimliiliikleri i¢in uygulanan zorunlu
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karsilik oranlar1 kriz zamaninda indirilen puanlar kadar tekrar ytikseltilmistir. TL
yiikiimliiliikler i¢in uygulanan zorunlu karsilik oranlarinda da artisa gidilmistir. Buna
ek olarak TL zorunlu karsiliklar icin bankalara odenen faiz uygulamasi da
kaldirilmastir.

Merkez Bankasi, zorunlu karsilik uygulamasinda degisiklikler yapmistir ve
zorunlu karsilik uygulamasini detaylandirmistir. Bunlardan ilki zorunlu karsiliklar:
vadeye gore belirlemektir. 17 Aralik 2010 tarihinde TL yiikiimliiliikler igin ayrilacak
zorunlu karsiliklar vadelerine gore belirlenmeye baslanmistir. Yine 21 Nisan 2011
tarihinde yabanci para yiikiimliiliikleri i¢in ayrilacak zorunlu karsiliklar da vadelerine
gore belirlenmeye baglanmistir. Vadelerine gore uygulanan zorunlu karsiliklarda kisa
vadeden uzun vadeye dogru zorunlu karsilik orani1 azalmaktadir. Zorunlu karsiliklarin
vadelere gore belirlenmesi ve kisa vadeden uzun vadeye dogru oranlarin azalmasi
belirli ama¢ dogrultusunda olusturulmustur. Bankacilik sektoriinde bilindigi gibi vade
uyumsuzlugu vardir. Krediler uzun vadeli iken mevduatlar daha kisa vadelidir. Bu ise
bankacilik sektorii i¢in risk teskil etmektedir. TCMB bu duruma zorunlu Karsilik
politikasinda yaptig1 degisiklikler ile ¢6ziim bulmaya calismistir. Daha uzun vadeli
yiikiimliiliikler i¢in daha diisiik zorunlu karsilik orani uygulayarak daha uzun vadeli
mevduati 6zendirmeye ¢alismistir.

Diger bir degisiklik kaldiraca dayali zorunlu karsilik uygulamasidir. Bu
uygulama ile yiliksek bor¢lanmadan kaynakli risklerin azaltilmas: hedeflenmistir.
TCMB, bankalarin sermayesine gore risk almalarini 6nlemek istemistir. Kaldira¢ orani
ana sermayenin, pasif kalemler toplami basta olmak iizere gayrinakdi kredi ve
yiikiimliilikler, cayilabilir taahhiitlerin 0,1 katsayis1 ile c¢arpimi, tiirev finansal
araglarin taahhiit tutarlarinin kendi kredi doniisiim orani ile ¢arpilmasi ile bulunan
tutarlar ve cayilamaz taahhiitler kalemlerinin toplamina béliimiinden olusur. Kaldiraca
dayal1 zorunlu karsilik uygulamasi ile bankalarin kaldirag oranlar1 belirlenen oranlarin
altina diiserse sonucunda ilave zorunlu karsilik ayrilmasi gerekmektedir. Finansal
sistemin istikrarinin saglanmasi amaciyla bankalarin asir riskli islemlerde bulunmasi
engellenmeye ¢alisilmaktadir (Oktar, Yurdabak, 2015: 88-91).

TCMB tarafindan finansal istikrarin saglanmasi amaciyla para politikasinda
yeni politika araci gelistirmistir. 12 Eyliil 2011 tarihinde rezerv opsiyon mekanizmasi

(ROM) kullanilmaya baslanmistir. Bankalar, TL zorunlu karsiliklarinin belli bir
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boliimiinii yabanci para cinsinden tesis edebilecektir. Bankalara TL zorunlu
karsiliklarinin USD, EUR ve altin cinsinden tutma imkani saglanmistir. TL zorunlu
karsiliklarin her birimi i¢in tesis edilebilecek yabanci para veya altin karsiligimi
belirleyen katsayilar ise rezerv opsiyonu katsayisi (ROK) olarak belirlenmistir
(Kiiciiksarag, Ozel, 2012: 2).

Rezerv opsiyonu katsayisi, imkan dilimlerinin kullanim oranina gore artan bir
yap1 gostermektedir. Rezervlerin doviz ve altin cinsinden tutulabilecek iist kismi
TCMB tarafindan belirlenmektedir. Ancak bankalar, TL ve doviz kaynaklariin
maliyetine gore imkan dilimlerinin tamamin1 veya bir kismini kullanmay: tercih
edebilmektedir. Bankalar TL zorunlu karsiliklarnin en fazla yiizde 60’1in1 doviz
olarak, ylizde 30’unu altin olarak tutabilmektedir. Buna gére 100 TL zorunlu karsilik
ayirmast gereken bir bankanin (imkan dilimlerinin tamaminin kullanildig
varsayimiyla) rezerv opsiyonu katsayilarindan dolayr déviz olarak 60 TL’den, altin
olarak ise 30 TL’den daha fazla doviz ve altin tutma durumu olusmaktadir (TCMB
Biilten, 2012: 3).

TCMB’nin bankalarin TL zorunlu karsiliklarmin belli 6liimiinii yabanc1 para
ve altin cinsinden tesis hakki tanimasi bankalara likidite yonetiminde esneklik
kazandirmaktadir. Yabanci para ve altin cinsinden bor¢glanmanin maliyetinin TL cinsi
bor¢lanmaya gore daha diisiik olmasi nedeniyle bankalarin bu imkan1 kullanmasi1 daha
az maliyetli zorunlu karsilik ayirmalarina yardimer olmaktadir. Rezerv opsiyonu
katsayilarinin  arttirilmasi  bankalara maliyet avantaji saglarken, katsayilarin
diisiiriilmesi maliyet avantajin1 azaltmaktadir.

Sermaye girislerinin arttig1 zamanlarda bankalar i¢in yabanci para kaynagi
artacagindan rezerv opsiyonu mekanizmasini kullanma egilimi artacaktir. Bunun
sonucunda TL igin asir1 degerlenme durumu ve yabanci para cinsinden hizli kredi
bliylimesi de engellenmis olacaktir. Bankalar TL olarak daha ¢ok likidite bulundurmus
olacaktir. Bu politika TCMB’nin diger bir politika araci olan doviz alim ihalesine,
fakat sterilize edilmemis doviz alim ihalesine benzetilebilir. TCMB rezerv opsiyonu
mekanizmasinda yer alan imkan dilimlerine yeni bir dilim daha ekleyerek ve rezerv
opsiyon katsayilarini yilikselterek piyasadan daha fazla doviz ¢ekebilir. Rezerv opsiyon
katsayilarinin arttirilmasiyla ve imkan dilimi eklenmesiyle bankalarin elinde TL

likidite kalmis olur.
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Sermaye cikislarinin yagsandig1 zamanlarda bankalar i¢in yabanci para maliyeti
artacagindan rezerv opsiyonu mekanizmasinin daha az kullanilmas: beklenir.
Bankalar, TL yiikiimliiliikleri i¢in yabanci para cinsinden zorunlu karsilik yatirmak
yerine TL yatirmay tercih edebilirler. Yine rezerv opsiyonu mekanizmas sterilize
edilmemis doviz satim ihalesine benzetilebilir. TCMB karar1 dogrultusunda mevcutta
bulunan imkan dilimleri sonlandirilarak ve rezerv opsiyonu katsayilar1 disiiriilerek
piyasanin doviz ihtiyaci saglanabilir. Boylelikle piyasada daha fazla doviz kalmis
olacaktir. Rezerv opsiyonu mekanizmasimin doviz piyasasini etkileyerek kur
oynakligini azaltmasi beklenmektedir.

TCMB’nin rezerv opsiyonu mekanizmasinda hangi imkan dilimindeki hangi
katsay1 i¢in ne kadar baz puan indirecegi de 6nemlidir. Sermaye ¢ikislarinin oldugu
zamanda bankalar i¢in yabanci fon maliyeti artacagindan rezerv opsiyonu
mekanizmasinda son imkan dilimlerini kullanmak pek avantajli degildir. Ancak son
imkan dilimlerinde yer alan katsayilarda indirim yapilirsa avantajli hale gelebilir.

Rezerv opsiyonu mekanizmasinin sagladigi faydalar su sekilde siralanabilir
(TCMB Biilten, 2012: 2);

-Kisa vadeli sermaye akimlarinin yaratabilecegi doviz kuru oynakligini
azaltmaktadir.

-TCMB acisindan doviz rezervlerini arttirmaktadir.

-Bankalar i¢in likidite yonetiminde esneklik saglamaktadir.

-Kredilerin sermaye hareketlerine olan duyarliligini azaltmaktadir.

-Bankalara likidite optimizasyonu yapabilme imkani saglamaktadir.

-Diger politika araclarina olan ihtiyaci azaltmaktadir.

TCMB, zorunlu karsilik politikasina siklikla bagvurarak piyasalar
yonlendirmeye devam etmistir. 2016 yili sonlarina dogru hem TL’de hem YP’de
zorunlu karsilik oranlarinda indirime gitmistir. Ayrica USD olarak ayrilan zorunlu
karsiliklara 6denen faiz oranlarini da yiikseltmistir. Buradan TCMB’nin genisletici
para politikasinin bir parcasi olarak zorunlu karsiliklar ile piyasayr fonladigim
anlayabiliriz. Ayrica doviz piyasasin1 da etkileyerek kur oynakligini azaltmaya

calismaktadir.
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2.2. KURESEL PiYASALARDA DOViZ MUDAHALELERI

1944 yilinda Bretton Woods anlasmasi ile anlasmayr yapan iilkelerin
paralarinin degeri dolara gore belirlenmeye baslanmistir. 1971 yilinda anlagsmanin
bozulmasiyla doviz kurlari, uluslararasi doviz piyasalarindaki arz ve talebe gore
belirlenmeye baslanmistir. Fakat higbir iilke ulusal paralarinin degerinin tam olarak
piyasalara gore belirlenmesine izin vermemistir. Ulusal paralariin degeri iizerinde
miidahalelerde bulunmustur. Gelismekte olan ekonomilerde gelismis ekonomilere
gore miidahale daha sik yapilmaktadir. Gergeklestirilen miidahalelerin gelismekte olan
ekonomilerde etkisi gelismis ekonomilere gore daha fazladir.

Gelismekte olan ekonomiler ile gelismis ekonomiler arasinda déviz piyasasi
isleyisi farklilik gostermektedir. S6z konusu ekonomilerin kur rejimleri ve 6zellikle
islem hacmi bakimindan birbirine benzer oldugu sdylenemez. Gelismekte olan
ekonomilerin doviz piyasasinda islem hacmi daha diisik oldugundan Onemli
biiyiikliikte olmayan miidahaleler kurlar tizerinde etki edebilir. Bunun yani sira yapilan
miidahalelerin tam olarak sterilize edilmemesi de etki diizeyini arttirmaktadir.

Doviz kurlarinin serbest birakilmasi ile doviz piyasasina miidahale, gelismekte
olan ekonomilere nazaran gelismis ekonomilerde daha az olmustur. 1980’lerin
baslarinda dolarin asir1 degerlenmesi sonucu Alman Merkez Bankasiin baslattigi
miidahaleye ABD Merkez Bankasi (FED) ve diger gelismis tilkelerin Merkez
Bankalarinin da katilimiyla dolarin degeri diisiiriilmeye c¢alisilmistir. 1980’lerin
sonuna dogru ise bu sefer dolarin deger yitirmesi {izerine Japon Merkez Bankas1 (BOJ)
ve Alman Merkez Bankasi (Bundesbank) doviz piyasasinda yogun miidahalelerde
bulunmustur. 1990’11 yillarda ABD, Japonya ve Avrupa’nin ddviz piyasasina
miidahaleleri smirli kalmigtir. FED ve BOJ Japon para birimi Yen’i desteklemek
amaciyla miidahalede bulunurken 2000’li yillar baglarinda gelismis ekonomiler
tarafindan Euro’yu desteklemek amaciyla miidahalede bulunulmustur (Agcaer, 2003:
30-35; Adanur Aklan, 2007: 223-225).

2007 yilinda kiiresel piyasalarda riskler belirmeye baslamistir. Bankacilik
sektoriinde faizlerde artiglar yasanmustir. 2008’de ABD’de Fannie Mae ve Freddie
Mac bankalar iflasa siirliklenmiglerdir. Diger taraftan bir baska banka Lehman

Brothers 6deme giicliigli yasamaya baslamistir. Bankacilik sektorii disinda sigorta
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sirketi olan ATG (Advanced Technology Group, INC), hiikkiimet tarafindan batmadan
kurtarilmistir. Finans piyasalarinda yasanan bu ¢okiisler uluslararasi alanda kriz etkisi
yaratmistir. Yine Avrupa Birligi iilkelerinde biitce agiklart nedeniyle bor¢ krizi
yasanmistir. Bu durumlar karsisinda Merkez Bankalarinin piyasalara miidahalesi
gerceklesmistir. ABD ve Japonya gibi tilkelerde faiz oranlarinin diisiik seyretmesi bu
tilkelerdeki Merkez Bankalarinin isini zorlagtirmistir. En 6nemli para politikas1 araci
olan faiz oranlarinin diisiik olmasi piyasalarin likidite ihtiyaglarin1 karsilamasini zora
sokmustur. Yine de ABD Merkez Bankasi (FED) faiz oranlarim1 en alt diizeye
indirmistir. Talep arttirma g¢abalariyla kredilerde artis yasanmasi ve ekonominin
canlanmas1 hedeflenmistir. Ancak beklenen ilerleme saglanamamigtir. Sadece doviz
piyasasinda kur oynakliginin diisiirtilmesinde etkili olmustur. Ayni sekilde Avrupa
Merkez Bankasi da faiz oranlarinda indirime gitmistir. Para politikasi yaninda maliye
politikas1 da uygulanmistir (Erol ve Erol, 2015: 2-3).

Para politikasinda faizlerin piyasalarda etkisiz kalmasi nedeniyle diger para
politikalar1 araglar1 kullanilarak likidite artis1 saglanmaya calisilmistir. Likidite
saglamak icin piyasalardan menkul kiymet alim1 yapilmistir. Ayrica doviz piyasalarina
miidahalelerde bulunulmustur. Bu miidahaleler sonucunda kiiresel alanda likidite artis1
yasanarak kriz i¢in Onlemler alinmaya ¢alisilmigtir. ABD Merkez Bankas1 (FED) basta
olmak tiizere Japon Merkez Bankasi (BOJ) ve Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) yogun
devlet tahvili alimlar1 yapmustir (Ersoy ve Isil, 2016: 350-354).

Gelismis ekonomiler, ABD’nin faizleri diisiirme politikasini izlemis ve bu
iilkelerde faiz oranlar en diisiik seviyelere inmistir. Gelismekte olan iilkelerde de faiz
oranlarmin diisme egiliminde oldugu goriilmektedir. Diger taraftan Asya iilkelerinde,
Cin basta olmak {iizere, politikalar doviz piyasalarina yonelik olusturulmustur. Asya
iilkelerinde Merkez Bankalarinin déviz rezervleri asir1 miktarda artis gostermistir.
Do6viz artisindaki ana sebebin, para birimlerini korumaya yonelik uygulanan
politikalarin sonucu oldugu sdylenebilir. Gelismis iilkelerin genisletici para
politikalar1 sonucunda kiiresel piyasalarda likidite artis1 yasanmistir. Bu da diger
tilkelerin para birimlerinin degerini arttirmaktadir. Ulusal para birimlerinde yasanan
olumsuzluklar1 gidermek amagh doviz piyasasina miidahalelerde bulunulmustur. Bu
miidahalelerle beraber Merkez Bankalarmin doviz rezervleri artmis ve ekonomik

olumsuzluklara karsi uygulayacaklar: politikalarda elleri giiglenmistir.
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Merkez Bankalari kriz ve kriz sonrasinda uyguladiklari politikalarla
piyasalarda istikrar saglamaya calismistir. Oncelikle finansal piyasalara ydnelik
tedbirler alinmaya ¢alisilmis, daha sonra reel sektore yonelik politikalar uygulanmaistir.
ABD ve Avrupa iilkelerinde biiyiime diizeyleri kriz 6ncesine gore diisiik kalmistir.
Merkez Bankalarmin uyguladigi para politikalar1 bliyiime ve issizlik gibi 6nemli
makroekonomik gostergelerde diizelme saglayamamistir. Piyasalarda yasanan likidite
sikintis1 nedeniyle uygulanan para politikas1 reel sektoriin gelismesi yOniinde bir
etkide bulunmamistir. Ekonominin istikrara kavusmasi i¢in yapisal reformlar ve
uygulamalar kaginilmaz olmustur. Ekonomilerde yasanan bu durumlar karsisinda para
politikasiin artik pek ise yaramayacagi, hatta abartilarak Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan parasal tedbirlerin de ortadan kalkacagi yorumu bile yapilmistir. Bununla
ilgili olarak faiz oranlarinin diisiiriilme politikasinin belli bir zamandan sonra hi¢bir
ise yaramayacag@l distinilmistiir ve piyasalara likidite saglamak amagli menkul
kiymet alim isleminin de zamanla giiciinii kaybedebilecegi ileri siiriilmistiir (Erol ve
Erol, 2015: 5-8).

Gelismis iilkeler basta olmak iizere faiz diisliirme politikast finansal
yatirimcilarin daha riskli islemler yapmasina yol agabilmektedir. Bu da finansal
piyasalardaki dengeleri etkileyebilmektedir. Ayrica faiz oranlarindaki disiis
sermayenin gelismekte olan lilkelere kagmasina neden olmustur. Gelismekte olan
tilkelerde faiz oranlarinin gelismis iilkelere gore daha yiiksek olmasi fonlarin bu
piyasalara akmasini saglamistir.

Doviz kurlarinda meydana gelen oynaklik ve faiz oranlarindaki kisa siireli
degisimler portfoy yatirimlarinda karar almada etkili iken uzun vadeli yatirim karari
olan dogrudan yatirimlarda fazla etkili degildir. Kriz sonrasi yillarda gelismis tilkelerin
uyguladig diisiik faiz politikalar1 sermaye kagisina neden olmustur. Gelismekte olan
ekonomilerde faiz oranlar1 gelismis iilke ekonomilerine nazaran daha yiiksek
oldugundan 2009-2014 yillar1 arasinda sermaye hareketleri gelismekte olan
ekonomilere yonelmistir. Gelismekte olan ekonomilerde yiiksek faiz tahvile ek talep
yaratmistir. Sermaye girisi ile beraber gelismekte olan ekonomilerde fon
maliyetlerinde gerileme, bor¢lanma vadesinde uzama, faizlerde goreceli olarak diisiis
ve vyatirimlarda artis meydana gelmistir. Ayrica Merkez Banklarinin doviz

rezervlerinde sermaye girisiyle yiikselme olmustur. Fakat doviz girisi ulusal para
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birimlerinde degerlenme, varlik fiyatlarinda artis, kredilere bagl olarak tiiketimde ve
kisa vadeli borglarda artis gibi olumsuz durumlara da sebebiyet vermistir. Sermaye
girisleri gelismekte olan ekonomilerde ulusal para birimlerinin degerlenmesine neden
olmustur. Ozellikle ulusal para birimlerinin dolar karsisinda deger kazanmasiyla dis
ticaret olumsuz etkilenmistir. Cin para birimi yuan, dolar karsisinda 2015 yilina kadar
degerli iken daha sonra devaliiasyon ile birlikte degeri diisliriilmeye calisilmistir.
Gelismis ekonomiler tarafindan kriz nedeniyle uygulanan geleneksel olmayan
politikalar gelismekte olan ekonomilere yonelik sermaye girislerine neden olarak bir
nevi bu ilkelerin ekonomik gelisimlerine katki saglamistir. Gelismekte olan
ekonomilerin biiylime performanslar1 gelismis ekonomilere gore ¢ok daha iyi
olmustur. Aslinda bu biiylime performanslar1 sermaye girislerine sebep olan goreceli
yiiksek faizlerin sonucudur.

Golge bankacilik kriz sonrasinda sorun yaratan bir durum olmustur. Golge
bankacilikta, belirli isletmeler banka gibi faaliyet gosterir fakat bankacilik lisansina
sahip degildir. Bunlarin Merkez Bankalarinin likidite yoOnetimiyle baglariin
olmamasi, 6z sermayelerinin azlig1, bor¢lanma imkanlarinin fazla olmasi ve spekiilatif
islemlerinin yiiksek olmasi piyasalarda sorun teskil edebilmektedir. Belirli denetleme
ve diizenlemelerin olmadig1 bankalar tizerinde Merkez Bankalarinin etkinligi sinirh
kalmaktadir. Basel III ile birlikte bankalara yeni diizenlemeler getirilmistir.
Ozkaynaklarin arttirilmas1 basta olmak iizere risk faktorlerinde diizenlemeler
yapilmistir. Bankalarin piyasalarda fon arz etme imkéanlar1 azalmistir. Tedbirler
nedeniyle piyasada istenilen diizeyde fon arz ve talep islemi gerceklestirilememistir.
Reel ekonomiler ise banka dig1 mali kesimden fon talep etmek durumunda kalmistir.
Golge bankacilik bu sartlar altinda gelisme kaydetmistir (Erol ve Erol, 2015: 10-11).

Piyasalarin serbest kosullara uygun hale getirilmesiyle beraber finansal
piyasalarda sermaye hareketliligi ¢ikar c¢atigmalarina yol agabilmektedir. Kriz
donemlerinde o6zellikle ekonomik birimler tarafindan miidahaleci ve korumaci
uygulamalar serbest piyasa sisteminin kosullarinin bozulmasma ve piyasa
istikrarsizligina neden olabilmektedir. Diger bir deyisle ekonomiler diinya ticaretinden
daha fazla pay almak veya pazar paymm yiikseltmek amaciyla ulusal paralarinin
degerini diistirmeye caligmaktadir. Bu amaci gergeklestirebilmek i¢in doviz kurlarina

miidahalede bulunurlar. Sonug olarak miidahaleler nedeniyle piyasa sisteminin igleyisi
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bozulmakta ve istikrarsizliga neden olmaktadir. Yakin ge¢miste dolar-yuan kur
paritesinde yuanin deger kaybi nedeniyle Cin ticarette avantajli konuma gelmistir.
Gelen itirazlar sonucunda Cin, para biriminin dolara endeksli olmayacagini piyasa
kosullarina birakilacagini agiklamistir. Fakat sOylenenin yerine getirilmemesi Cin’i
ticarette giderek iistlin duruma getirmistir. Diger taraftan Cin’in elindeki rezervlerle
Japon tahvili almasiyla Japon yeninin degerinin artmasina sebep olmustur. Zaten
durgunluk yasayan Japon ekonomisi uluslararasi ticarette de olumsuzluklar yasamaya
baslamistir. D1s ticarette yasanan bu olumsuzluklar1 gidermek amaciyla Japon Merkez
Bankasi1 (BOJ), piyasaya yen satip piyasadan dolar almistir (Tung, 2010).

2008 yilinda baglayan kiiresel finansal kriz nedeniyle Amerikan Merkez
Bankas1 (FED), genisletici para politikas1 uygulamaya baglamistir. Parasal genisleme
daha cok piyasadan tahvil alimlari ile yapilmistir. Gergeklestirilen bu miidahale ile
dolarin degeri Euro karsisinda diismiistiir. Kurlara yapilan miidahaleler belli araliklarla
devam etmistir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB), yine ulusal para birimleri olan
euronun degerini diisiirmek icin tahvil alimlar1 yapmistir. Diger ekonomilerde de
ulusal para birimleri i¢in miidahalelerde bulunmustur. Yine amag¢ para birimlerinin
degerinin yiikselmesini engellemektir.

Diinya ekonomileri, kiiresel krizlerin yaratti§i olumsuzluklar1 engellemek
amactyla kurtulusu dis ticarette gorebilir. Dis ticarette pazar payimi arttirmak i¢in doviz
kurlarima miidahalede bulunarak para biriminin degerini diisiirmek hedeflenir.
Boylelikle diger para birimleri karsisinda ticarette avantajli konuma gelinecegi
diistiniilmektedir. Fakat bunun karsisinda piyasanin isleyisi de etkilenmektedir ve hatta
kur miidahaleleri olumsuz durumlara neden olmaktadir (Tung, 2010).

Diisen talep sonrasinda rekabetci kur politikalar tartigmalar1 devam etmistir.
Diinya ekonomileri para birimlerinin degerlenmesini Onlemek amaciyla birgok
politika uygulamistir. Uygulanan politikalarla baslayan tartismalar kur savaslarina
dontismistiir. 2012 yil1 sonuna dogru Japonya’da yeni secilen Basbakan, ekonomi
politikasin1 degistirmistir. Japon Merkez Bankasi (BOJ) tarafindan enflasyon
hedefinin yiikseltilerek piyasadan devlet tahvili satin alinmasi yoniinde karar
alinmistir. Bu, faiz oraninin negatif seviyelere diisecegi anlamina gelmektedir. Japon
Bagbakaninin yeni ekonomik kararlar1 sonrasinda yen, dolar karsisinda deger

kaybetmistir. Bu durum karsisinda Avrupa kur savaslarina girip girilmeyecegini

50



tartismaya baslamistir. Diger yandan Cin, para birimini dolara endeksleme
politikalarin1 devam ettirmistir. ABD, Cin’den para biriminde diizeltmeler yapmasini
istemis ve ithalatin1 azaltmak i¢in Cin para biriminin degerlenmesini talep etmistir.
Cin belli bir siire daha bu avantajli konumunu devam ettirmistir. Daha sonra Cin, para
birimini dolara endeksleme politikasini terk ederek para biriminin belirlenmesini
piyasa arz ve talebine birakmistir. Bu zamana kadar doviz rezervlerini arttiran Cin,
kurlara miidahale i¢in rezervlerini kullanmaya devam etmistir. ABD Merkez Bankasi
(FED), tahvil alimlarina ikinci genisleme para politikasiyla devam etmistir.
Gergeklestirilen ikinci alimlar ile beraber dolarda deger kayb1 yasanmaya baglamistir.
Ikinci genisleme politikasinin ardindan iiciinciisii de gelmistir. Euro karsisinda dolar,
deger kaybetmeye devam etmistir.

Avrupa kitas1 diger iilke ekonomilerine gore kur savaslarinda korumasiz
kalmistir. Ciinki Avrupa bor¢ kriziyle karsi karsiya kalmis ve genisletici para
politikalart uygulamistir. Finansal piyasalara likidite destegi saglamistir. Borg krizi
nedeniyle gergeklestirilen genislemenin kur savaslar i¢in gerekli politikalara engel
oldugunu sodyleyebiliriz. Diger iilkelerin kendi para birimlerinin degerini diislirme
politikalar1 euronun degerini arttirmaktadir. Bu ise Avrupa i¢in sikintili duruma neden
olmaktadir. Yapilan agiklamalar neticesinde kur savaslarina diinyada devam eden
durgunluk, issizlikte yasanan artis, ililkelerin kendi piyasalarinda yasanan durgunlugu
diger iilke piyasalarina agilarak c¢ozmek istemesi gibi durumlarin sebep oldugu

soylenebilir (Pinar ve Uzunoglu, 2013: 5-8).

51



UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE DOViZ KURU OYNAKLIGI VE DOViZ KURU
MUDAHALELERININ OYNAKLIK UZERINE ETKILERININ OLCUMU

3.1. FINANSAL ZAMAN SERILERi VE OYNAKLIK MODELLERI

Finansal zaman serileri i¢in ardisik baglanimli kosullu varyans siirecinin
gecerli oldugu oldugu bilinmektedir. Finansal zaman serilerinin oynakligr karmasik
bir yapidadir. Literatiirde oynakligin 6l¢iimii ve tahmini {izerine bir¢cok caligma

yapilmistir. Oynakligin modellenmesi icin giiglii yontemler gelistirilmistir.

3.1.1. Finansal Zaman Serilerinin Ozellikleri

Doviz piyasasi, giinliik piyasa islem hacmi ve ekonomi igindeki etkinligi
bakimindan yatirimeilar agisindan énemli bir piyasa 6zelligi tagimaktadir. Uluslar-
aras1 alandaki ticaret ve yatirim hacminin artmasi doviz piyasasi gelisimine olumlu
yonde katkida bulunmustur. D6viz kurlarinda meydana gelen degisimler ekonominin
durumu hakkinda gosterge olabilmektedir. Bu nedenle doviz kuru oynakliginin
modellenmesi piyasadaki ekonomik birimler i¢in biiyiik 6nem tagimaktadir. Piyasada
doviz kuru oynakliginin bir risk unsuru da oldugu goz oniine alindiginda oynaklik
modellemesinin 6nemi bir kademe daha artmaktadir. Merkez Bankalarinin
uygulayacagi politikalar, finansal yatirimcilarin piyasada alacagr pozisyon ve
uluslararasi alanda alinacak yatirim kararlart bakimindan déviz kuru oynakliginin
modellenmesi ve tahmini etkin rol oynayabilir. Finansal piyasalarda doviz kurlart
basta olmak tizere fiyatlarda kisa zamanl degisimler olmaktadir.

Finansal zaman serileri, makroekonomik zaman serilerine gore daha yiiksek
siklikta verilere ulasilabilir durumdadir. Finansal zaman serilerinde yiiksek frekansli
veriler kullanilarak analiz yapilabilmektedir. Veriler arasinda baglanim s6z konusudur
(Baillie ve digerleri, 1996: 25-27). Yani zaman serileri uzun hafiza 6zelligine sahiptir.
Uzun hafiza 6zelligi, seride uzun déneme yayilan gozlem degerleri arasinda stirekli,
zamana bagli bir bagimlilik s6z konusu oldugunu ifade eder. Finansal getiri serilerinin

ardigik baglanimli degisen varyans siireci olarak bilinen, kiiciik fiyat degisimlerini
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kiiciik degisimlerin, biliylik fiyat degisimlerini ise biiyiikk degisimlerin takip ettigi
bilinmektedir. Bu, finansal zaman serileri i¢in hata teriminin sabit varyansa sahip
olmadig1 anlamina gelmektedir.

1982 yilinda yeni bir stokastik siire¢; ardisik baglanimli kosullu degisen
varyans (ARCH) kavrami Engle tarafindan ortaya konulmustur. Kosullu tahmin
varyansi gecmis bilgilere dayanmakta ve rastgele bir degiskendir. Temel tahmin
varyansi zaman i¢inde degismekte olup gecmis tahmini hatalar tarafindan tahmin
edilmektedir (Engle, 1982: 987-990). Gegmis donemdeki varyans degerinin sonraki
donemdeki varyans degeri iizerinde etkisi oldugu sdylenmektedir. Finansal zaman
serilerinde kiigiik degisikliklerin kiiciik degisiklikleri, bliyiik degisikliklerin biiyiik
degisiklikleri takip etmesi oynaklik kiimelenmeleri olarak ifade edilir. Bu durum kalin
kuyruk durumunun da agiklamasi niteligindedir. Diger taraftan kalin kuyruk durumu
dagilim nedeniyle de olusabilmektedir. Birim kok testleri sonucunda finansal zaman
serilerinin duragan olmama sorununun da oldugu tespit edilmistir. Finansal zaman
serilerinde ardisik baglanim durumu oldugundan veriler arasindaki zaman daraldik¢a
bu baglanimin arttig1 ortaya koyulmustur. Ayrica degismelere bagli olarak
degismelerde meydana gelen pozitif hareketler oynakligi azaltmaktadir. Negatif
hareketeler ise oynaklikta artisa neden olmaktadir. Yiiksek siklikta veri kullanimi
yapilan analizlerin dogrulugu agisindan énemlidir. Yiksek siklikta veri kullanimina
bagli olarak zaman araliginin artmasi baglanim etkisini azaltmaktadir. Fakat veriler
arasindaki baglanimin artmasi giivenilir sonuglarin elde edilmesi a¢isindan da olumsuz
bir durumdur (Oztiirk, 2010: 5-6).

Finansal piyasalarda fiyatlar giin i¢inde siirekli hareket halindedir. Buna bagl
olarak fiyatlar siirekli bir degiskenlik gosterebilmektedir. Giin iginde fiyatlarda
meydana gelen degismeler giin sonunda eski haline donebilir. Glinliik verilere dayali
olarak olusturulan modeller bu durumdan etkilenmeyecektir. Glinliik verilere gore
olusturulan modelde oynakliga bir etkide bulunmayacaktir. Giinlikk veri kullanimi
disinda yiiksek siklikta veri kullamimina dayali olusturulan modelde giin igi

fiyatlardaki degisim oynakliga neden olacaktir.
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3.1.2. Oynaklik Modelleri

3.1.2.1. ARCH Modeli

Engle tarafindan 1982 yilinda gelistirilen ARCH modeli, sonraki donemdeki
varyans degerinin Onceki doneme ait varyans bilgisine bagli oldugunu ifade eder.
Engel, kosullu degisen varyansi asagida yer alan regresyon modeliyle tanimlamaya
calismustir. xtdegiskeni, dissal degisken ve ytbagimli degiskenin gecikmeli degerlerini

ifade etmektedir.

Vi= 0+Pxt & (3.1)
&t= Zthtll2 (3.2)
he= a0 + o€ (3.3)

ht zaman iginde degisen, sifirdan biiylik t-1 zamaninda mevcut olan bilgi
kiimesinin 6l¢iilebilir bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. z; ortalamasi sifir,
varyansi 1’e esit, birbirinden bagimsiz ve ayn1 dagilima sahip rassal bir degisken, &t
tek degiskenli iglemcidir. ao ve a1 birer sabit olup kosullu varyansin pozitif ve modelin
istikrarli olmasini saglamak amaciyla 00> 0 ve 0 < a1 < 1 ile kosullandirilmistir.

et’'nin kosulsuz ortalama ve varyansi ise;

E(e)=0 (3.4)

Var(et)= a0/ (1-01) (3.5)

Sonug olarak hata fonksiyonu kosulsuz ortalama ve kosulsuz varyansi

etkilemeyecektir.

&t’nin kosullu ortalamasi;

E(et/Wt1)=E(et/ &1, et2, ... )= E(zt)E[ (00 + a1€?%:1)Y?]=0 (3.6)

Kosullu varyansi ise;

E(€2% /¥r1)= E(e%/ &t1, €2, ...)= 0o + 01€%-1 (3.7)
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Wi1 bir 6nceki doneme ait bilgiler, &t ve z¢ birbirinden bagimsiz hata siirecleri
varsayimiyla yukarida ARCH(1) siireci tanimlanmistir. Denklemde (3.7) &t ‘nin
kosullu varyansi1 onceki degerinin fonksiyonudur. g%.1 biiyilk deger olursa kosullu
varyans da biiyiik, €% kii¢iik bir deger olursa kosullu varyans da kiiciik bir deger
olacaktir. gt hata terimi, kendi ikinci kuvvetine baglidir. Burada yt ‘nin kosullu varyansi
ht “ye esit olmakta ve yt de kosullu degisen varyansa sahip hata terimi olan bir ARCH
stireci olmaktadir. yt zaman serisindeki asir1 oynakliklar bu modelle tespit edilebilir
(Engel, 1982: 987-1008).

Kosullu varyanstaki ¢ok sayidaki gecikmeli hata terimlerinin karesinin
istatistiksel olarak anlamli olmasi olabilirlik fonksiyonun diizlesmesine, bu da modelin
tahminin giiclesmesine neden olmaktadir. Bollerslev tarafindan 1986 yilinda daha
esnek gecikme islemcisine sahip olan kapsamli ARCH (GARCH) modeli ile ¢ok fazla
degiskene gerek duyulmamustir (Brooks, 2008: 386-388; Unal, 2009: 27-30; Oztiirk,
2010: 7-9)

3.1.2.2. GARCH Modeli

Bollerslev tarafindan 1986 yilinda gelistirilen GARCH modeli, ARCH
modelinin genisletilmis halidir. ARCH modelinden farki oynaklik modellemesinde
cok fazla degiskene ihtiya¢ duyulmamasidir.

ARCH modelinin genisletilmis hali olarak GARCH (p,q) modeli i¢in h;

he= oo+ X7, ai %i+ 21;:1 Bjhtj (3.8)
Bu durumda;
p=>0,9>0,00>0,0i>0(G=1...q), j=0(G=1...p) (3.9)

kosullarinin saglanmasi gerekmektedir.

Basit haliyle GARCH(1,1) modeli;
he= 0o+ o1 €%.1+ Bhea (3.10)

Model yeniden diizenlenirse;
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hi= o0+ 0a(€%1— e ) + (o1 + B)hes (3.11)
elde edilir.

Model igin ap > 0 ve a1 + B < 1 kosullar1 saglanmalidir (Bollerslev, 1986: 307-
313).

Modelde yer alan a1 oynaklik ile olusan sok etkisinin 6l¢iitii iken (a1 + ) sok
etkisinin zamansal Olciitiidiir. Diger bir ifadeyle a1 sok etkisini 6lcen ARCH

parametresidir. [ ise sok etkisinin ne kadar siirecegini gosteren GARCH

parametresidir (Brooks, 2008: 392-394; Unal, 2009: 30-32; Oztiirk, 2010: 9-11).
3.1.2.3. EGARCH Modeli

Finansal piyasalarda negatif sok etkisi pozitif sok etkisine gore oynakligi daha
fazla arttirmaktadir. ARCH ve GARCH modellerinde getiri igin biiyiiklik etkisi
dikkate alinmaktadir. 1991 yilinda Nelson tarafindan 6ne siiriilen EGARCH modeli

isaret etkisini de dikkate almaktadir.

Loght= a0+ 7, ai(0zei+ y[|zei| - Elzeil]) + XE_, Biloght (3.12)

Model de yer alan 0z ifadesi negatif veya pozitif olusabilecek isaret etkisini
yani hata teriminin kosullu varyans iizerindeki etkisini gostermektedir. y[|zt.i| - E|ztil]
ifadesi ise biiylikliik etkisini gostermektedir. 0zt sifirdan kiiglik olmasi negatif soklarin
pozitif soklara gore daha etkili oldugu anlagilmaktadir (Nelson, 1991: 347-351).

Piyasalarda da negatif haberler pozitif haberlere gore daha fazla oynakligi
arttirir. Giincelde siyasal ve ekonomik anlamda yasanan olumsuzluklar kurlar iizerinde
asir1 derecede oynakliga sebep olabilmektedir (Brooks, 2008: 406; Unal, 2009: 32-33;
Oztiirk, 2010: 11-12).
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3.1.2.4. GIR-GARCH Modeli

1993 wyilinda Glosten, Jagannathan ve Runkle tarafindan asimetrik
bozukluklarin etkisini yakalamak i¢in ortaya ¢ikarilmis yaklagimdir.

Basit haliyle GIR-GARCH modeli;

he=ao+ X, ai e+ X7, Bjhej+y efraha (3.13)
Eger e21< 0 ise l1=1 (3.14)
Eger €%.1> 0 ise l-1=0 (3.15)

l-1 kaldirag etkisine izin verecektir. Hata negatif ise agirlik 1, hata pozitif ise
agirlik 0 olarak atanir (Glosten ve digerleri, 1993: 10-14; Ramasamy ve Munisamy,
2012: 91).

ao > 0 ve Z?ﬂ ai + Z;Llﬁj + 0.5 y < 1 kosullarinin saglanmasi ile asimetrik

bozukluklarin kosullu varyans {izerindeki etkisi bulunur (Hamzaoui ve Regaieg, 2016:
1609-1610).

3.1.2.5. TGARCH Modeli

1993 yilinda Rabemananjara ve Zakoian tarafindan gelistirilen model, GJR-
GARCH modeliyle benzer yanlar tagimaktadir. Asimetri etkisini ortaya koyan

yaklagimdir.
Model su sekilde ifade edilebilir;

he=ao+ XL, @il el + X5, Bilhe—jl + X, viewi+ X7_, 6 hj (3.16)

Iyi haberler ve kotii haberler kosullu varyans iizerinde farkli etkilere sahiptir

(Rabemananjara ve Zakoian, 1993: 32-41).
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3.1.2.6. ARFIMA-FIGARCH Modelleri

ARFIMA ve FIGARCH modelleri, oynakliktaki uzun dénemli hafizanin
varliginin tespit edilmesinde kullanilmaktadir. ARFIMA ve FIGARCH modelleri ayni
mantiga dayanmaktadir. Kosullu varyansin biitlinlesik bir siire¢ oldugu anlayigini
temel alan GARCH modellerinin kesirsel biitiinlesik bir kosullu varyans siireci i¢inde
tahmin edilmesidir. Kosullu varyansta uzun hafiza siirecinin varhigi temel
alinmaktadir.

FIGARCH modeli tutarli goriinen birgok cazip ozelliklere sahiptir. Varlik
getirilerinde uzun vadeli bagimliliklart belgelemistir (Baillie ve digerleri, 1996: 21-
27). FIGARCH modelinin diger GARCH modellerinden tahmin dstiinliigii oldugu
kabul edilmektedir. Kur oynakliginin FIGARCH modeli ile tahmin edilmesiyle uzun
hafiza siirecinin olup olmadig tespit edilebilir. Doviz kuru getirileri arasinda pozitif
korelasyonun olmasi durumunda uzun hafiza davraniginin oldugundan bahsedilebilir

(Tunay, 2008: 86).

ARFIMA modeli Granger ve Joyeux (1980), Granger (1980, 1981) ve Hosking
(1981) tarafindan asagidaki gibi tarif edilmistir:

O(L)(L-L)(yer) = O(L)ex (3.17)

0 < d < 0,5 ise ARFIMA siireci uzun hafizali olacaktir (Baillie, 1996: 21;
Baillie ve digerleri, 1996: 6-8).

FIGARCH modeli ise soyle ifade edilebilir:

d(L)(1-L) %= + [1-B(L)]vt (3.18)

d parametresi ile uzun dénem kavrami yakalanabilmektedir. Ayrica FIGARCH
modeli igin asagidaki kosullarin saglanmasi gerekmektedir (Baillie ve digerleri, 1996:

22).
0<w, 0<d<1-2¢,0<p<¢+d (3.19)
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FIGARCH modeli, d=0 oldugunda GARCH modeline, d=1 oldugunda
IGARCH modeline doniisecektir. 0 <d < 1 olmasi durumunda FIGARCH modeli s6z
konusudur (Baillie ve digerleri, 1996: 8-11).

Finansal getiri serilerinin ardisik baglanimli degisen varyans siireci olarak
bilinen, kii¢iik fiyat degisimlerinin kii¢iik degisimlerin, biiyiik fiyat degisimlerini ise
biiyiik degisimlerin takip ettigi bilinmektedir. Bu durum finansal zaman serileri i¢in
hata teriminin sabit varyansa sahip olmadigi anlamina gelmektedir. Degisen varyansin
modellenmesi i¢in Engle tarafindan Ardisik Baglanimli Kosullu Varyans (ARCH)
modelinin ortaya ¢ikarilmasi ve Bollerslev onciiliigiinde bu modelin degisik boyutlar
almasiyla beraber finansal getirileri serilerinin oynaklik modellemesi gii¢lii hale
gelmistir.

Doéviz kuru serileri iizerine bircok ¢alisma yapilmis olup ARCH modeli ile
diger modeller doviz kuru serilerini modellenmesinde kullanilmistir. Yapilan
caligmalarda GARCH modelinin ARCH modeline gore performansinin daha iyi
oldugu EGARCH modelinin ise GARCH modeline gore performansmin daha iyi
oldugu tanimlayici testlerin sonuglarina gore ortaya ¢iktigi sdylenmektedir. Diger
taraftan yapilan modellemelerin asir1 basiklik sorunu igin yetersiz kaldigi
belirlenmistir. Bu sorun i¢in ise Student-t dagilimli modeller olusturulmustur ve
Student-t dagilimli GARCH modelinin basarili sonuglar verdigi gézlenmistir. Doviz
kuru oynaklik modellemelerinde soklar nedeniyle varyansin yiiksek c¢iktig
belirlenmistir. Soklarin yarattigi oynakligin yakalanmasin da ise yeni gelistirilen
FIGARCH modeli kullanilmstir. (Unal, 2009: 5-9).

Literatiire bakildiginda hem Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalarda hem de
uluslararasi alanda yapilan ¢aligmalarda doviz kuru oynakligi ve miidahalelerin doviz
kurlarma etkisi basta olmak {izere doviz kurlar1 iizerine bir¢ok calisma mevcuttur.

Calismalar genel olarak farkli ARCH siirecleri ile yapilmustir.

3.2. DOViZ KURU OYNAKLIGI VE DOViZ KURUNA MUDAHALELER
UZERINE TURKIYE’DE YAPILAN CALISMALAR

Tiirkiye’de doviz kuru oynaklig1 ve doviz kuruna miidahaleler {izerine bir¢cok

calisma yapilmistir. Yapilan ¢aligmalarin bazilar asagida Tablo 1°de 6zetlenmistir.

59



Doviz kuru oynakliginin ve miidahalelerin etkisinin 6l¢iimii i¢in genel olarak oynaklik

modellemeleri

kullanilmistir.

Tablo

1°de

yapilan

calismalarin ~ donemleri

incelendiginde 2000 yil1 baslarinda yasanan krizi kapsayacak sekilde analizler

yapilmistir. D6viz kuruna yonelik dogrudan veya dolayli yapilan miidahalelerin ve

diger etkenlerin doviz kurunda degisimlere neden oldugu sonuclarina ulagilmistir.

Tablo 1: Tiirkiye’de Déviz Kuru Oynakligi ve Déviz Kuruna Miidahaleler Uzerine Yapilan

Caligsmalar
Calismay1 Konu Yontem Sonuc¢
Gerceklestiren/
Dénem
Aysoy ve ABD dolar1 ve GARCH Doviz piyasasinda kriz
digerleri Alman mark1 Modeli dénemleri harig diisiik oynaklik
(1996)/1988- serileri i¢in doviz gbzlendigi ABD dolar ve
1995 donemi kuru oynakligi ve Alman marki getiri serilerinde
haftanin giinleri hafta giinleri etkisinin oldugu
etkisi ifade edilmistir.
Akcay ve Doviz ikamesinin | EGARCH-M Doviz ikamesinin artmasiyla
digerleri Tirkiye Modeli doviz kuru oynakliginin da
(1997)/1987- piyasalarinda arttig1 gortilmiistiir.
1996 donemi doviz kuru
istikrarsizligi
iizerindeki etkisi
Domag ve TCMB EGARCH Genel olarak TCMB ihalelerinin
Mendoza ihalelerinin d6éviz | Modeli doviz kuru oynakligim
(2002)/2001- kuru oynakligina diistirdigii ortaya koyulmustur.
2002 dénemi etkisi
Agcaer TCMB ihale ve EGARCH TCMB tarafindan
(2003)/2001- dogrudan Modeli gerceklestirilen islemlerin doviz
2003 donemi miidahalelerinin kuru oynakligi iizerinde olumlu
doviz kuru etkisi oldugu goézlenmistir.
tizerine etkisi
Guimaraes ve Merkez Bankasi GARCH Ne doviz alimlart ne de doviz
Karacadag ihalelerinin doviz | (ACT- satimlar1 doviz kuru seviyesi
(2004)/2001- kuru tizerine GARCH) tizerine etkilidir.
2003 donemi etkisi Modeli
Herrera ve Merkez GARCH, Serbest dalgalanma periyodunda
Ozbay Bankasinin doviz | GARCH-M, miidahalelerin kurlarin seviyesi
(2005)/1993- piyasalarina Tobit tizerinde etkisi olmadigi,
2003 donemi miidahalelerinin Modelleri, volatiliteyi ise kiigiikte olsa
etkisi Powell’in arttirdigina erigmistir.
CLAD
tahmincisi
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Akinci ve Doviz Granger Doviz satig miidahaleleri ile
digerleri miidahalelerinin Nedensellik oynaklik arasinda ¢ift yonli
(2005)/2002- nedenleri ve Testi ve nedensellik olmasina karsin,
2005 donemi etkinligi GARCH alim miidahaleleri ile oynaklik
Modeli arasinda tek yonlii iligki tespit
edilmistir. Ayrica alim
miidahalelerinin déviz kuru
oynakligini azalttig
belirtilmistir.
Ayhan Tiirkiye’de GARCH ve Dalgali kur, kontrollii dalgali
(2006)/1980- uygulanan déviz | EGARCH kur ve yonlendirilmis sabit
2005 donemi kuru rejiminin modelleri parite rejimlerinin oynaklik
doviz kuru iizerindeki etkisi birbirine
oynakligina etkisi benzer bulunmusgtur.
Oztiirk TCMB tarafindan | GARCH ve Tiirk hazine tahvil faiz
(2006)/2002- alman kararlarin EGARCH oranlarindaki artig, doviz alim
2006 donemi doviz kuru modelleri miidahaleleri ve doviz ihaleleri
seviyesi ve durdurma/ihale miktarini
oynakligina etkisi azaltma duyurular1 TL’de deger
kaybina yol agmaktadir.
Tunay Tiirkiye’de ARFIMA- Merkez bankast miidahalelerinin
(2008)/1999- Merkez Bankast | GARCH ve kurlardaki oynaklig arttirdigt
2008 donemi Miidahalelerinin | ARFIMA- sonucuna ulasilmistir.
Doéviz Kurlarinin - | FIGARCH
Oynakligina modelleri
Etkileri
Caskurlu ve Merkez Bankasi GARCH Dogrudan doviz miidahaleleri
digerleri miidahalelerinin Modeli doviz kuru oynakligini
(2008)/2002- d6viz kuru azaltmaktadir. Bor¢ verme faiz
2005 donemi oynakligi oranlarindaki degisim doviz
iizerindeki etkisi kuru oynakligi iizerinde etkili
olmazken, doviz ihaleleri
oynaklig1 arttirmaktadir.
Unal ARCH siiregleri Farkli ARCH | GJR-GARCH modelinin Dolar
(2009)/2002- ile Tirkiye doviz | siiregleri ve Sterlin serilerin oynaklik
2009 donemi piyasalarinin Ongoriisii modellemede,
oynakliginin EGARCH modelinin ise Euro
tahmin edilmesi serisini modellemede diger
modellere gore daha basarili
oldugu saptanmustir.
Oztiirk USD kuruna GARCH ve T dagiliminin leptokurtik
(2010)/2002- GARCH ve TGARCH ozelligini agiklamada normal
2009 dénemi TGARCH modelleri dagilimdan daha iyi olmadigi
modelleri fakat Akaike ve Schwartz bilgi

uygulanarak t
dagilimi ile
normal dagilimin
aciklayict liginin
karsilastirilmasi

kriterleri baz alindiginda t
dagilimin normal dagilimdan,
TGARCH modelinin GARCH
modelinden daha iyi uyum
gosterdigi sonucuna ulasilmistir.
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oynaklig1 iizerine
etkileri

Stsli TCMB’nin Logit Modeli | Miidahale nedeni olarak

(2012)/2003- enflasyon beklentileri etkilemek ve kurun

2010 donemi hedeflemesi varyansini minimize etme amaci
altinda doviz bulunmustur. Sonug olarak ise
kuruna miidahale kurun varyansi artmis ve rezerv
nedenleri ve biriktirme adina sterilizasyon
sonuglari maliyetleri yiikselmistir.

Gok, Ozkul, TCMB doviz EGARCH Genel olarak TCMB déviz

Oztiirk miidahalelerinin Modeli islemlerinin seviyeye anlamli bir

(2016)/2001- USD doviz kuru etkide bulundugu ve

2015 donemi seviyesi ve stabilizasyonu saglamada kismi
oynaklig1 iizerine bir katki sagladigina varilmaistir.
etkisi

Cicek TCMB do6viz EGARCH Thalelerin kurun seviyesi ve

(2014)/2009- ihale islemlerinin | Modeli oynaklig1 iizerinde anlamli bir

2014 dénemi kurun seviyesi ve etkisinin olmadig1 sonucuna

ulagmustir.

Kaynak: Oztiirk, 2010: 36-42; Gok, Ozkul, Oztiirk, 2016: 362-363

3.3. DOViZ KURU OYNAKLIGI VE DOViZ KURUNA MUDAHALELER
UZERINE ULUSLARARASI ALANDA YAPILAN CALISMALAR

Merkez Bankalar1 tarafindan doviz kuruna yonelik miidahaleler {izerine

uluslararas1 alanda pek c¢ok calisma gergeklestirilmistir. Yapilan ¢alismalarda

kullanilan yontem ¢ogunlukla oynaklik modellemeleri olmustur. Tablo 2’de yer alan

caligmalarin sonuglari miidahalelerin déviz kurunda degisim yarattig1 yoniindedir.

Tablo 2: Uluslararasi Alanda Déviz Kuru Oynakligi ve Déviz Kuruna Miidahaleler Uzerine

Yapilan Caligmalar

Calismay1
Gerceklestiren/Donem

Yontem

Sonu¢

1991 dénemi

Dominguez (1993)/1985-

GARCH Modelleri

Beklenen miidahalelerin kur
oynakligini azalttig1 fakat ortiili
miidahalelerin oynaklig: arttirdigi
belirlenmigtir.

Chang ve Taylor
(1998)/1992-1993 dénemi

ARCH Modelleri

Miidahalelerin etkisi olmasina
ragmen kisa dmiirlii ve oynakliga
neden oldugu belirlenmistir.

dénemi

Nagayasu (2004)/1991-2001

GARCH Modelleri

Miidahaleler kurlar tizerinde
etkilidir ve kurlar {izerinde
oynaklif1 arttirmaktadir.

Beine, Laurent, Palm
(2004)/1989-2001 dénemi

ARFIMA ve
GARCH Modelleri

Miidahaleler kur oynakligini
arttirmaktadir.
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Kim ve Sheen (2006)/1991- | EGARCH Miidahaleler oynaklig1 ve

2004 donemi Modelleri piyasadaki islem hacmini
arttirmaktadir.

Beine, Lahaye, Laurent, ARFIMA ve Koordine edilmis miidahaleler

Neely ve Palm (2006)/1985- | GARCH Modelleri | sayica az ama etki bakimindan

2004 donemi yiiksek oynakliga neden

olmaktadir. Istatistiksel olarak cogu
koordine edilmis miidahale kalici
oynaklik artigina yol agar.

Suardi (2008)/1991-2003 T-GARCH Miidahalelerin kurlar {izerinde
dénemi Modelleri oynakliga sebep oldugu
belirlenmistir.
Inoue (2012)/1997-2011 GARCH ve Doviz alim miidahalesinin oynaklik
donemi EGARCH tizerinde etkisi bulunmamistir
Modelleri (Hindistan).
Chutasripanich ve Yetman Ug kritere dayali Oynaklig1 azaltmay1 hedefleyen

(2015)/2005-2013 dénemi

analitik bir model

miidahaleler ayn1 zamanda

spekiilasyon riskini de azaltir.
Miidahalenin maliyeti, oynakliklar
faiz oranindaki soklardan
kaynaklandig dlciide artar.

Kaynak: Tunay, 2008: 80-83

3.4. TURKIYE’DE 2008-2016 DONEMINDE TCMB TARAFINDAN YAPILAN
DOViZ PiYASASI MUDAHALELERININ DOViZ KURU OYNAKLIGINA
ETKILERININ EKONOMETRIK ANALIiZi

3.4.1. Kullanilan Veriler ve Modelleme Oncesi Veri Analizi

Calismada Tiirkiye ekonomisine iligkin 2008-2016 y1l1 araligin1 kapsayan hafta
sonu ve resmi tatil giinleri haric TCMB tarafindan giinliik olarak belirlenen ABD
dolarmin TL karsilig1 satis kurlar1 kullanilmistir. Bu donem araligi 2264 gézlemden
olusmaktadir. Veriler TCMB web sayfasinda yer alan Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden temin edilmistir. Ayrica ¢alismada Kukla degisken olarak TL karsiligi
doviz satim ihaleleri, para politikast kurulu kararlari, TCMB haftalik repo faiz oram
ve TCMB gecelik bor¢ alma-bor¢ verme faiz orani kullanilmistir. Kukla degiskenlerin
verileri ise yine TCMB web sayfasindan alinmistir.

Uygulamada Tiirkiye’de Merkez Bankasinin 2008 krizi ve sonrasi igin aldigi
kararlarin doviz piyasasi iizerinde ne denli etkili oldugu arastirilmistir. Bu donemde

Merkez Bankasi doviz piyasasina yonelik yeni politika araclart uygulamaya
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baslamistir. Piyasalart yeni politika araglar1 ile yoOnlendirmeyi hedeflemistir.
Calismada kukla degisken olarak kullanilan TL karsilig1 doviz satim ihalesi 2008 krizi
sonrasinda da miidahale arac1 olarak kullanilmaya devam edilmistir. TL karsilig1 doviz
alim ihalesi en son 2011 yilinda uygulanmistir. 2011 sonrasinda Merkez Bankasi
piyasayr fonlamaya yonelik TL karsiligt doviz satim ihalesi diizenlemistir. Para
politikas1 kurulu, fiyat istikrar1 basta olmak iizere ekonomiye uygulanacak para
politikasini olusturur. Alinan kararlar kamuoyu ile paylasilir. Alinan kararlar piyasalar
acisindan s6zlii miidahale niteligindedir ve doviz piyasasina yonelik alinan kararlar
icin de bunu diyebiliriz. Faiz oranlar1 ise Merkez Bankasinin piyasayi yonlendirmek
icin kullandig1 en 6nemli araglarindandir. Merkez Bankasi faiz oranlarinda yapilan
degisiklikler ile ekonomik birimlerin mal ve hizmetlere olan talebini

etkileyebilmektedir. Buna bagli olarak doviz arz ve talebi de sekillenmektedir.

Sekil 1: TL/USD Paritesinin Seyri

v d g v b b Lo r s d i v Lo |l
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Yukaridaki Sekil 1°de doviz kurunun 2008-2016 donemindeki seyri yer
almaktadir. Sekle bakildiginda doviz kurunun artis yoniinde seyir izledigi

goriilmektedir. 2008-2009 yillar1 araliginda doviz kuru hizli bir sekilde yiikselise
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geemistir. Bu yiikselis kisa bir zaman diliminde gergeklesmistir ve artis bize aslinda

krizin etkisini gostermektedir.

Sekil 2: TL/USD Paritesi Getirisi
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Sekil 2’de 1se doviz kurunun getiri serileri elde edilmis olup getiri serilerinin
seyri yer almaktadir. Getiriler, R= log(kur/kur(-1)) hesaplamasiyla bulunmustur. Bu
sekilde de krizin etkisi bariz bir sekilde goriilmektedir.

Tablo 3’te doviz kurunun orijinal hali i¢in ve getiri hali i¢in tanimlayici
istatistikleri belirlenmistir. Jarque-Bera degeri veya Probability degerine bakildiginda
hem orijinal hem de getiri serilerinin normal dagilmadig anlagilmaktadir. Carpiklik
(Skewness) degeri, doviz kurunun orijinal hali i¢in pozitif, yani saga ¢arpiktir. Doviz
kurunun getiri hali i¢cin ise carpiklik degeri negatif olup sola carpiktir. Basiklik
(Kurtosis) degeri, bilindigi lizere kritik deger olan 3’e gore yorumlanmaktadir. Doviz
kurunun orijinal hali i¢in basiklik degeri 3’lin altinda oldugundan dagilimin
sivrilmedigi daha yayvan hal aldig1 anlasilmaktadir. Déviz kurunun getiri hali i¢in

basiklik degeri 3’ten biiyliktiir, yani dagilim sivrilmistir.
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Tablo 3: Tamimlayici Istatistikler

Doviz Kuru Orijinal Hali Do6viz Kuru Getiri Hali

Mean -1.12e-15 2.48e-19

Median -0.167598 -0.000491
Maximum 1.575002 0.069938
Minimum -0.815398 -0.119839
Std. Dev. 0.560328 0.008321
Skewness 0.822071 -0.540671
Kurtosis 2.659391 27.55754
Jarque-Bera 265.9461 56974.97
Probability 0.000000 0.000000

Modeli kurmadan once bakilmasi gereken diger Onemli unsur, Serilerin
duraganligidir. Duraganlik siireci, ortalamast ve varyansi zaman igerisinde
degismeyen ve iki donem arasindaki kovaryansin ise bakilan doneme degil dénemleri
arasindaki uzakliga bagli oldugu siire¢ olarak tanimlanabilir. Zaman serilerine
dayanan baglanim modellerinde verilerin duragan olmasi énemlidir. Duragan olmayan
zaman serilerine dayali model sonuglari giivenilirligini yitirir. Eger bir zaman serisi
duragansa, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman igerisinde degismemektedir.
Ekonometride siirecin sifir ortalamali ve sabit varyansh olmasi beyaz giiriiltiilii veya
saf rastsal isimleriyle nitelenir. Ortalamasi ve varyansi zamana bagli olarak degisen
seriler de duragan olmayan seri olarak adlandirilir. Diger bir deyisle rassal yiirliyiis
stirecidir. Zaman serileri genellikle duragan degildir. Bu 6zellige sahip olan seriler
birinci ve ikinci farklari ya da logaritmalar1 alinarak duragan hale getirilmektedir.
Duraganligin saptanabilmesi i¢in kullanilan pek ¢ok test bulunmaktadir. Serilerin
duragan olup olmadigini bulmak i¢in birim kok testleri Augmented Dickey-Fuller,
Phillips-Perron ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) uygulanmistir. RKUR,
doviz kuru getirisini simgelemektedir. Serilerin Tablo 4’te birinci farklarinin
duraganliklar test edilmistir. Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim kok
testleri i¢in serinin birim kok igerdigi yoniinde kurulan hipotez, yiizde bes anlamlilik

seviyesinde test edilmis olup Prob. degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir.
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Hipotezin reddedildigi bu durumda birim kokiin olmadigt ve serilerin duragan oldugu
anlasilmaktadir. KPSS birim kok testi i¢in serinin birim kok i¢ermedigi yoniinde
hipotez kurulmustur. Yiizde bes anlamlilik seviyesinde test edilmis olup hipotezin
kabul edildigi bu durumda birim kokiin olmadig1r ve serilerin duragan oldugu

anlasilmaktadir.

Tablo 4: Birim Kok Testleri

t-Statistic Prob.

Augmented Dickey-Fuller Test Statistic -46.30368 | 0.0001
Test Critical Values: %1 -3.433045

%5 -2.862617

%10 -2.567389

Adj. T-Stat | Prob.

Phillips-Peron Test Statistic -46.33663 | 0.0001
Test Critical Values %1 -3.433045

%5 -2.862617

%10 -2.567389

LM-Stat.

Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Test 0.097967
Statistic
Asymptotic Critical Values %1 0.739000

%5 0.463000

%10 0.347000

Son olarak getiri serileri i¢in ARCH testi yapilmistir. Kurulan hipotez yiizde
bes anlamlilik seviyesine gore test edildiginde Prob. degerinin 0,05’ten kiiciik oldugu
goriilmektedir. 10 gecikme uzunlugu alinarak yapilan test ile ARCH etkisinin oldugu
Tablo 8’de goriilmektedir. Kurlardaki oynaklik ile beraber sok etkisinin oldugundan
da bahsedilebilir.

Tablo 5: Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Testi

Heteroskedasticity Test: ARCH
F-Statistic 43.30720 Prob. F(10,2242) 0.0000
Obs*R-Squared 364.7420 Prob. Chi-Square(10) 0.0000
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3.4.2. ARFIMA-FIGARCH Yontemiyle Modelin Tahmin Edilmesi

1982 yilinda Engle tarafindan gergeklestirilen ¢alismalarin devaminda
baglanimli kosullu varyans {lizerine bir¢ok model gelistirilmistir. Déviz kuru basta
olmak tizere finansal degiskenler i¢in uzun donemde bagimlilik s6z konusu
olabilmektedir. Yapilan caligmalar ile kisa donemde kosullu varyans baglanimliginin
olmadigr ifade edilmistir. Uzun donemde kosullu varyans baglanimliginin gegerli
oldugu yani uzun hafiza 6zelligi one stiriilmiistiir. Bir zaman serisinde uzun hafiza
ozelliginden bahsediliyorsa, seride uzun doneme yayilan gézlem degerleri arasinda
siirekli, zamana bagl bir bagimlilik s6z konusudur (Tiirkyilmaz ve Ozer, 2007: 100).
Uzun hafiza modelleri, serinin daha 6nceki donemlerde gergeklestirdigi davranist
modele yansitabilmektedir. Uzun donemli oynaklik modellemelerinde, uzun hafiza
modellerinin daha iyi sonuglara ulastigi ileri striilmiistir. 1996 yilinda Baillie,
Bollerslev ve Mikkelsen tarafindan gelistirilen FIGARCH modeli i¢in, diger oynaklik
modellerine gore 6zellikle doviz kuru zaman serilerinde uzun dénem dinamiklerini iyi
yansittig1 sonucuna ulasilmistir. Modelin giinliik déviz kuruna yoénelik uygulamasi
giiclii bir sekilde uzun donem volatilite bagimliligina isaret etmektedir (Baillie ve
digerleri, 1996: 21-27). FIGARCH modeli, Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilen
miidahalelerin doviz kurlar1 tizerindeki etkisinin olup olmadiginin yani sira déviz kuru
tahminlemesini de saglayacaktir. Merkez Bankasimin doviz piyasasina miidahaleleri
doviz kurunda oynakligina sebebiyet verirse uzun hafiza Ozelliginden dolay:
miidahaleden kaynaklanan oynakligin etkisi uzun siirebilmektedir. Esas olarak
FIGARCH yontemi ile yapilan modellemede doviz kuru serilerinin uzun hafizaya
sahip olup olmadig: tespit edilmeye calisilacaktir. Merkez Bankas1 miidahaleleri ile
doviz kuru getiri serilerinin ortalama ve varyansi arasindaki korelasyonun ortaya
cikarilmas: hedeflenmektedir. Eger korelasyon pozitif ise uzun hafiza 6zelliginin
oldugu sdylenebilir. Bu pozitif korelasyon uzun donemli bir iliskiye isaret etmektedir.
Pozitif korelasyon yoksa kisa donemli davranis s6z konusudur.

Serinin uzun hafiza davranis1 sergileyip sergilemedigini belirlemek igin
ARFIMA modeli ile ayn1 mantiga dayanan FIGARCH modeli kullanilarak
tahminleme gergeklestirilmistir. Modelde Genellestirilmis Hata Dagilimi (G.E.D.)

kullanilmistir. Ozellikle spekiilatif veri hareketlerinin oldugu diger bir deyisle seriye
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gelen asirt soklarin oldugu durumlart dikkate alan G.E.D.’dir. Déviz kuru oynaklik
tahmininin yaninda Merkez Bankasi tarafindan doviz kuruna gerek direkt gerek
dolayli olarak yapilan miidahalelerin kur oynakligi iizerinde etkisi belirlenmek

amaclanmistir. Model tahmin sonuglar1 Tablo 7°de gdsterilmistir.

Tablo 6: Modelde Yer Alan Degiskenlerin Agiklamalari

Cst (M) Ortalama Denklemin Sabiti

d-Arfima Ardigik Baglanimli Kesikli Entegre Olan Hareketli Ortalama Modeli
Degeri

Cst(V) x 1076 | Varyans Denklemin Sabiti

dsi (V) Kukla Degisken (D&viz Satim Ihaleleri; Thale tarihleri “1”, diger tarihler
“0”)

ppk (V) Kukla Degisken (Para Politikas1 Kurulu Kararlari; Karar tarihleri “1”,
diger tarihler “0”)

rfo (V) Kukla Degisken (1 Hafta Repo Faiz Orani; Faiz degisiklik tarihleri <17,
diger tarihler “0”)

gfo (V) Kukla Degisken (Gecelik Faiz Orani; Faiz degisiklik tarihleri “1”, diger

tarihler “0”)

Kademeli Tiimlesik Kapsamli Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen
Varyans Degeri

ARCH (Phil) | Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans

d-Figarch

GARCH Kapsamli Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans
(Betal)
G.E.D. (DF) Genellestirilmis Hata Dagilimi

Tablo 7: ARFIMA-FIGARCH Modeli Tahmini

Dependent variable: rkur

Mean Equation: ARFIMA (0, d, 0) model

No regressor in the conditional mean

Variance Equation: FIGARCH (1, d, 1) model estimated with BBM’s method (Truncation
order: 1000).

4 regressor (s) in the conditional variance

GED distribution, with tail coefficient 1.99999

Coefficient Std. Error t-value t-prob
Cst (M) 0.0099883 2466e-0153 076e+012 0.0000
d-Arfima 0.1000003 4785e-0142 875e+012 0.0000
Cst (V) x 10”6 0.040001 1.0113 0.03955 0.9685
dsi (V) 0.0000123 7913e-0213 144e+015 0.0000
gfo (V) 0.0000121 0767e-0181 107e+013 0.0000
ppk (V) 0.0000123 2370e-0193 683e+013 0.0000
rfo (V) 0.0000126 9497e-0191 715e+013 0.0000
d-Figarch 0.450000 0.054580 8.245 0.0000
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ARCH (Phil) 0.100000 0.042433 2.357 0.0185
GARCH (Betal) 0.400000 0.054548 7.333 0.0000
G.E.D. (DF) 1.9999953 2283e-0156 195e+014 0.0000
No. Observations: 2263 No. Parameters: 11

Mean (Y): 0.00049 Variance (Y): 0.00007

Skewness (Y): -0.54067 Kurtosis (Y): 27.55754

Log Likelihood: 7533.637

Model tahmin sonuclar1 i¢in gerekli kosullarin saglanip saglanmadigina
bakilmistir. FIGARCH ve ARFIMA i¢in prob degerlerine bakildiginda anlamli bir

model oldugu anlagilmaktadir.

0<w,0<d<1-2¢,0<p<¢+d

Model tahmin sonuglar1 FIGARCH yo6netimi i¢in yukaridaki gerekli kosullar
da sagladigi goriilmektedir. Denklemde yer alan degiskenler, Tablo 7’de yer alan
degiskenlere asagidaki gibi karsilik gelmektedir.

o = Cst (M), p = GARCH (Betal), d = d-Figarch, ¢ = ARCH (Phil)

d-Arfima degeri 0<d<0.5 araliginda ise siire¢ uzun hafizal, d-Arfima degeri -
0.5<d<0 araliginda ise siire¢ orta hafizali olarak degerlendirilir (Baillie ve digerleri,
1996: 6-8). d-Arfima katsayisinin ve d-Figarch katsayisinin 0 <d < 0,5 arasinda oldugu
tespit edilmistir.

Uzun hafiza siirecinin s6z konusu oldugu bu modelde kurlardaki yiiksek
oynakliklar sonucunda kurdaki yeni denge diizeyinin kalic1 olabilecegi sdylenebilir.
Ayrica uzun hafiza siirecinden, ortaya g¢ikacak bir sok etkisinin doviz kurunun
ortalamasimna donme siiresinin uzun olacagi anlasilmaktadir. Politika yapicilarin ve
ekonomik birimlerin doviz kuruna yonelik alacak kararlarinda bu durumu gz 6niinde
bulundurmalar1 gerekmektedir. Merkez Bankasinin ddviz piyasasina doviz kuru
oynakligin1 azaltmak i¢in yapacagi miidahalelerde beklenenin aksine miidahalelerin
oynaklig1 daha da arttirabilecegi unutulmamalidir. D6viz kuru oynakligindaki uzun
hafiza 0Ozelligi nedeniyle, oynakligin etkisinin kisa siire igerisinde ortadan
kalkamayacagi gibi bunun aksine etki uzun donemde kalici olabilmektedir. Diger
taraftan kukla degisken olarak modelde yer alan Merkez Bankasi miidahaleleri ve

politika geregi alinan kararlar ise modelde yiizde bes anlamlilik seviyesinde test
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edilmis olup prob. degerinin 0,05’ten kiiglik oldugu ve ekonometrik olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Bunun anlami Merkez Bankasi tarafindan déviz kuruna yonelik
gerceklestirilen miidahalelerin ve alinan kararlarin kur oynakligi {izerinde etkisi
oldugudur.

2008-2016 doneminde Grafik 1’den de goriildiigii gibi doviz kurlar siirekli bir
artis iginde olmustur. Merkez Bankasi, modelden de anlasilacagi tizere, doviz kurlarina
yonelik yaptigi miidahalelerde kur oynakligini veya kur denge diizeyini etkilemeyi
basarmistir. Her ne kadar miidahaleler kurlar iizerinde etkili olsa da doviz kuru
yiikselis seyrini slirdiirmiigtiir. Yapilan miidahalelere ragmen doviz kurunda artis
yasanmasi olumsuz bir durum gibi goriinse de aslinda Merkez Bankas1 daha biiyiik
oynakliklara engel olmus veya doviz kurunu daha yiiksek bir denge diizeyinden

uzaklastirmis olabilir.
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SONUC

Ekonomideki ilerlemelere bagli olarak déviz kurunu belirlemeye yonelik
yaklasimlarda da farkli gorlisler ortaya ¢ikmaya baslamaktadir. S6z konusu
yaklasimlar zamanla olumsuz elestirilere maruz kalmistir. Ayrica ileri siiriilen
goriiglerin gercekte tam tersi sonuglartyla da karsilasilabilmektedir.

Satin alma giicli paritesi yaklasimi, fiyatlar genel diizeyi ile doviz kurlar
arasinda iliski kurmaya c¢alismaktadir. Bu yaklagimla iilkeler arasindaki fiyatlar genel
diizeyi oranlarmin denge doviz kurunu temsil ettigini ileri siirilmektedir. SGP
yaklagimi, tek fiyat kanununa dayanmaktadir. Tek Fiyat Kanunu, etkin piyasalarda
ayni mallar i¢in tek fiyat olusacagini ifade eden iktisadi kanundur. Tek fiyat kanunu
belirgin bir sekilde doviz piyasasinda gozlenir. Satin alma giicii paritesi, mutlak ve
nispi olmak tizere iki farkli yorumdan olusur.

Parasal yaklasima gore ise doviz kuru, ulusal para biriminin arz ve talebine
gore belirlenmektedir. Bunun yaninda doviz sahibi olanlarin beklentileri de doviz
kurlan iizerinde etkilidir. Fiyat ve lcretler esnektir, tek fiyat kanunu gecerlidir.
Sermaye piyasalar1 serbest ve sermaye tam hareketlidir. Parasal yaklasim mal ve
hizmet fiyatlarinin piyasadaki arz ve talebe gore belirlenme ilkesine benzemektedir.
Doviz kurlari piyasadaki ulusal para biriminin arz ve talebine gore belirlenmektedir.

Diger bir yaklasim olan faiz haddi paritesi, faiz oranlart ve doviz kurlar
arasinda iliski kurmaya ¢aligmaktadir. Faiz haddi paritesine gore, finansal varliklar
arasinda tam ikame olup varliklar ayni risk diizeyine sahiptir. Finansal varliklar, farkli
tilkelerde degisik faiz oranlarindan dolayi arbitraj imkani saglamaktadir. Yatirimcilar
finansal varliklarin getirileri esitleninceye kadar arbitraja devam ederler. Yaklasima
gore, doviz kurunda denge, farkl iilkelerdeki faiz farkinin spot ve forward kurlar
arasindaki farka esit olmas1 durumunda saglanmaktadir.

Portfoy dengesi yaklagimi, yabanci menkul degerlerin arz ve talebindeki
degisimlere gore doviz kurlarinda meydana gelen degisimleri aciklamaya
calismaktadir. Yaklagim her bir menkul degerin belirli bir riske sahip oldugunu ve
yatirimcilarin  portfoylerini bunu baz alarak olusturdugunu belirtmektedir. Bu
yaklagima gore yatirimcilar tarafindan portfoyler riskin azaltilmasi amaciyla menkul

degerler ¢esitlendirilerek olusturulmaktadir. Ayrica yerli ve yabanci yatirimcilarin ne
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miktarda yurt i¢i ne miktarda yurt dis1t varlik ellerinde tuttuklar1 agiklanmaya
calisilmasinin yani sira Merkez Bankalarinin dovize neden miidahale etmesi
gerektiginin nedenini de ortaya koymaktadir.

Etkin piyasalar yaklasimi, doviz piyasalarinin etkin oldugunu ve piyasalardaki
bilgilerin kurlar tizerinde etkili olup bu bilgilerin kurlarin sekillenmesinde rol
oynadigin1 savunmaktadir. Finansal piyasalarda olusacak fiyatlar beklentiler basta
olmak tizere tiim bilgileri igermektedir. Alinacak kararlarda yatirimcilar rasyonel
davranip piyasada olup bitenleri analiz ederek ve beklentilerini dahil ederek fiyat
belirlemektedir. Bu nedenledir ki piyasalarda olusan fiyatlar tiim bilgi ve beklentileri
tagimaktadir. Etkin piyasalar yaklasimi, belli bir zamanda piyasalarda olusan fiyatlarin
0 zamandaki tiim bilgileri igerdigini savunmaktadir.

Mundell-Fleming modeli yaklasimi doviz kurlarini tam sermaye hareketliligi
varsayimiyla agiklamaya caligmaktadir. Ekonomide serbestlesmeye yonelik
politikalar ve kiiresellesme ile beraber dis ticarete gore sermaye hareketleri daha biiyiik
bir gelisme gostermistir. DOviz kurunu belirlemeye yonelik ilk ortaya ¢ikan
yaklagimlarin eksikligi giderilmeye ¢alisilmistir. Ik yaklagimlarda sadece dis ticaret
hareketleri dikkate alinarak doviz kurlarinin seviyesi agiklanmaya c¢alisilmistir.
Sermaye hareketleri goz ardi edilmistir. Kiiresel piyasalarda 1970’lerden sonra esnek
kur sistemine gecilmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmeye baslamasiyla
beraber doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin nedenini agiklama ihtiyaci
artmistir. Boylece doviz kurlarini agiklamaya yonelik yeni yaklasimlar ortaya ¢ikmaya
baglamistir.

1970’11 yillardan itibaren déviz piyasasinda serbestlesme ile doviz kurlarinda
oynaklik artmis, kurlara miidahale siklasmistir. D6viz piyasasinda kur oynakligina
ekonomik ve ekonomik olmayan fakat ekonomi iizerinde etkili olan bir¢cok etmen
neden olabilmektedir. Ekonomi iizerinde direkt olarak etkisi olmayan etmenler
ekonomik beklentilerin sekillenmesinde rol oynar. Beklentiler ise doviz kurunun
giinliik hatta daha da kisa siire i¢cinde dalgalanmasi1 veya degismesine neden olabilir.
Finansal ve reel ekonomide gergeklestirilen islemler doviz kurlarinda oynakliga ve
doviz kurunun dengesinin degismesine neden olabilir. Hatta doviz kurlar tizerinde sok
etkisi yaratabilir. Merkez Bankalarinin miidahale gerekgelerinden bir tanesi doviz

kurunun denge diizeyinden sapmasidir. Bu sapma kisa siireli olabilecegi gibi uzun
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stireli de olabilir. Kisa siireli sapmalara {ilke ici-lilke dis1 siyasi gerginlikler, dogal
afetler, savaglar vb. durumlar neden olabilir. Kisa siireli sapmalar i¢in miidahale
gerekmeyebilir. Fakat uzun siireli sapmalar ekonomik dengeleri bozabilir. Kurlarin
asir1 yiikselmesi ulusal paray1 degersizlestirip enflasyona neden olabilir. Yine ulusal
paranin asir1 degerlenmesi dis ticareti olumsuz etkileyebilir. ihracatta azalma, ithalatta
artis ile beraber dis ticaret bilangosu bozulabilir. Ekonomik dengelerde bu tiir
olumsuzluklarin yasanmasi durumunda Merkez Bankasi tarafindan doviz piyasasina
miidahale gerekebilir.

Miidahale gerekgelerinden bir digeri asir1 kur oynakligidir. Déviz kurlarinin
serbest belirlendigi piyasalarda kurlar giinliik dalgalanma gdsterir ve bu normal bir
durumdur. Fakat meydana gelen oynaklik asir1 boyutlara ulasabilir ki bu asir1 oynaklik
olarak isimlendirilebilir. Gelismemis ekonomilerin piyasalarinda islem hacmi az
olabileceginden asir1 kur oynakligi olumsuz etkilerde bulunabilir. Kurlarda meydana
gelebilecek asir1 dalgalanmalar finansal piyasa kaynakli olabilir. Spekiilatif amaglt
yapilan islemler, beklentiler kurlarda asir1 oynaklik ile beraber belirsizlige yol agabilir.
Belirsizlik, piyasalarin etkin bir sekilde isleyisini ve ¢aligmasini engeller. Gegici soklar
dolayistyla da Merkez Bankasi doviz piyasasina miidahalede bulunabilir. Gegici
olarak ekonomi, kur oynakligindan olumsuz etkilenebilir. Bu soklar iilke disinda
gerceklesen siyasi, ekonomik veya diger faktorlerden kaynaklanabilir. Yapilan
miidahaleler ile gegici soklarin neden olacagi olumsuzluklar azaltilmaya calisilir.

Piyasanin etkin c¢alismamasi da miidahale igin bir sebeptir. Finansal
piyasalarda fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda finansal islemler etkin bir
sekilde saglanamayabilir. Diger sektorler agisindan da olumsuzluk yaratabileceginden
ekonomi i¢in 6nemli bir durum haline gelebilir. Boyle bir durumda Merkez Bankasinin
yapacag1 miidahale ile finansal islemler tekrardan saglanabilir Diger taraftan Merkez
Bankalar1, doviz rezervlerini arttirmak isteyebilir. Merkez Bankalari, ekonomide
ortaya c¢ikabilecek ihtiyaglar dogrultusunda ve ekonomide yasanacak olumsuz
durumlar karsisinda altin ve doviz rezervleri tutmaktadir. Giiglii rezervlere sahip
olmak 6zellikle kriz zamanlarinda uygulanacak para politikasi ve yatirimcilara verdigi
giiven bakimindan énemlidir.

Doviz piyasasinda doviz kuru miidahaleleri, kurlarda meydana gelen asiri

oynaklig1 dizginlemek, doviz rezervi biriktirmek ve gelecekteki para politikasi
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tutumunun ne olacagint gostermek amagli yapilmaktadir. Doviz piyasasina yapilan
miidahaleler direkt olabilecegi gibi dolayli yoldan da olabilmektedir. Tiirkiye’de
kurlarin serbest belirlenmeye baslamasiyla beraber Merkez Bankasi tarafindan farkli
amaglar dogrultusunda kurlara miidahalede bulunulmustur. Tirkiye’de 2001 krizi
sonrasinda dalgali kur rejimine geg¢ilmis ve bankacilik sektdriinde diizenlemelere
gidilmistir. Dalgali kur rejimine gegilmesiyle beraber Merkez Bankasi piyasaya
gerekmedikge miidahalede bulunmamistir. Sabit kur rejimine gore dalgali kur
rejiminde Merkez Bankasi para politikasini daha rahat bir sekilde uygulayabilmistir.
Piyasalarin, 6zellikle de bankacilik sektdriiniin, ihtiyaclarina daha kolay ve daha hizli
cevap verilebilmistir. Ayn1 zamanda para politikasinin enflasyon hedefiyle uyumlu
olmasi sonucunda Merkez Bankasi piyasa faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasin
Onleyebilmistir. Tiirkiye’de doviz kurlarinda yasanan degisim enflasyonu
etkilemektedir. Bu sebeple doviz kurlarina yapilacak miidahale enflasyonu da
etkileyeceginden doviz piyasasina yonelik politikalarin 6nemi artmaktadir. Kiiresel
piyasalarda yasanan ekonomik olumsuzluklar ve icerde yasanan gelismeler doviz
kurunda oynakliga sebep olmaktadir.

2008’de yasanan krizle birlikte iilkeden doviz ¢ikist yasanmistir. Doviz
cikistyla beraber kurlarda oynaklik artmigtir. Merkez Bankasi kur oynakligina
miidahalede bulunmustur. 2008 kiiresel krizin ardindan fiyat istikrarinin yani sira
finansal istikrarin da amag edinildigi bir para politikas1 uygulanmaya baglanmustir.
TCMB, fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamak amaciyla politika faizi, faiz
koridoru, likidite yontemi ve zorunlu karsilik oranlar1 gibi araclar1 kullanmaktadir.
TCMB, kiiresel krizden sonra finansal istikrarin 6nem kazanmasiyla beraber para
politikas1 araglarindan olan zorunlu karsilik icinde rezerv opsiyonu mekanizmasini
(ROM) gelistirmistir. TCMB’ye 06zgii olan bu ara¢ ile ddviz rezervlerinin
giiclendirilmesi ve bankalarin doviz likiditesinin desteklenmesinin yani sira sermaye
akimlarindaki dalgalanmalarin d6viz kuru ve finansal piyasalar lizerindeki etkileri
yumusatilmaya caligilmaktadir. Bu mekanizma otomatik dengeleyici yapisiyla da
bankalara serbest rezerv kullanim imkan1 saglamaktadir.

Kiiresel piyasalarda 2008 krizi sonrasinda 6zellikle gelismis tilkeler genisletici
politikalar uygulamis ve gelismekte olan iilkelere sermaye akis1 olmustur. 2008°de

ABD’de Fannie Mae ve Freddie Mac bankalar iflasa siiriiklenmislerdir. Diger taraftan
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bir bagka banka Lehman Brothers 6deme giicliigli yasamaya baslamistir. Bankacilik
sektorii disinda sigorta sirketi olan ATG (Advanced Technology Group, INC),
hiikiimet tarafindan batmadan kurtarilmistir. Finans piyasalarinda yasanan bu ¢okiisler
uluslararas1 alanda kriz etkisi yaratmistir. Yine Avrupa Birligi iilkelerinde biitce
aciklar1 nedeniyle borg krizi yasanmistir. Bu durumlar karsisinda Merkez Bankalarinin
piyasalara miidahalesi ger¢eklesmistir.

ABD ve Japonya gibi iilkelerde faiz oranlarinin diisiik seyretmesi bu
iilkelerdeki Merkez Bankalarinin isini zorlagtirmistir. En 6nemli para politikas1 araci
olan faiz oranlarinin diisiik olmas1 piyasalarin likidite ihtiyaglarini karsilamasini zora
sokmugtur. Yine de ABD Merkez Bankasi (FED) faiz oranlarini en alt diizeye
indirmistir. Talep arttirma gabalariyla kredilerde artis yasanmasi ve ekonominin
canlanmasi hedeflenmistir. Ayn1 sekilde Avrupa Merkez Bankasi da faiz oranlarinda
indirime gitmistir. Para politikast maliye politikast ile desteklenmistir. Para
politikasinda faizlerin piyasalarda etkisiz kalmasi nedeniyle diger para politikalar
araglart kullanilarak likidite artis1 saglanmaya calisilmistir. Likidite saglamak icin
piyasalardan menkul kiymet alimi yapilmistir. Ayrica doviz piyasalarina
miidahalelerde bulunulmustur. ABD Merkez Bankasi (FED) basta olmak {izere Japon
Merkez Bankasi (BOJ) ve Avrupa Merkez Bankasi (ECB) yogun devlet tahvili alimlari
yapmistir.

Diger taraftan Asya iilkelerinde, Cin basta olmak iizere, politikalar doviz
piyasalarina yonelik olusturulmustur. Asya iilkelerinde Merkez Bankalarmin déviz
rezervleri asirt miktarda artis gostermistir. DOviz artisindaki ana sebebin para
birimlerini korumaya yonelik uygulanan politikalarin sonucunun oldugu sdylenebilir.

Geligmis tilkelerin genisletici para politikalar1 sonucunda kiiresel piyasalarda
likidite artist yasanmistir. Bu da diger {lkelerin para birimlerinin degerini
arttirmaktadir. Ulusal para birimlerinde yasanan olumsuzluklar1 gidermek amagh
doviz piyasasina miidahalelerde bulunulmustur. Bu miidahalelerle beraber Merkez
Bankalarimin  doviz rezervleri artmis ve ekonomik olumsuzluklara Kkarsi
uygulayacaklar1 politikalarda elleri gliclenmistir.

Kiiresel ekonomilerde, doviz piyasasina farkli amaclar dogrultusunda birgok
yoldan miidahalede bulunulmaktadir. Doéviz kurunda meydana gelen hareketlilik

ekonomiyi olumlu veya olumsuz etkileyebilmektedir. Ddviz kurunda yasanan
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hareketlenmelere yoOnelik uygulanan politikalar rekabet¢i bir hal alabilir. Hatta
uygulanan politikalar kur savaslarina kadar uzanabilir. Doviz kurunda meydana
gelecek oynaklik ekonomik istikrarin yani sira diger pek cok ekonomik degisken igin
de gosterge niteligindedir. Doviz kurundaki degisimler basta dig ticaret olmak tlizere
finansal piyasalardaki yatirim kararlarinda, reel ekonominin gelisiminde ve ekonomi
politikalarinda etkiye sahiptir. Bu nedenle doviz kuru oynakliginin modellemesi
ekonomik birimler i¢in 6nem arz etmeye baslamistir.

Literatiire bakildiginda hem Tiirkiye’de yapilan c¢alismalarda hem de
uluslararasi alanda yapilan ¢aligmalarda; doviz kuru oynaklig1 ve miidahalelerin doviz
kurlarina etkisi basta olmak iizere doviz kurlari iizerine bir¢ok c¢alisma oldugu
goriilmektedir. Miidahalelerin doviz kurlarina etkisi ilizerine yapilan ¢aligmalarda
miidahalelerin doviz kurunda oynakligina neden oldugu sonucuna ulasilmistir.
Yapilan c¢alismalarda genel olarak oynaklik modelleri kullanilmigtir. Déviz kuru
serileri incelendiginde oynak bir seyir izledigi goriilmektedir. Sabit varyansa dayali
modellemeler doviz kurlarina uygulandiginda hatali sonuglar verebilir. Bu nedenle
Engle tarafindan kesfedilen Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans (ARCH)
modeli ve ARCH modelinin uzantilari olan diger oynaklik modelleri finansal zaman
serilerinin dogru modellenmesinde uygun yontemler olarak ileri siiriilmektedir.

Calismada doviz kuru oynaklik tahmininin yaninda Merkez Bankasi tarafindan
doviz kuruna gerek direkt gerek dolayli olarak yapilan miidahalelerin kur oynaklig
tizerinde etkisi belirlenmek amaglanmstir. Tiirkiye ekonomisine iliskin 2008-2016 y1l1
araliZin1 kapsayan hafta sonu ve resmi tatil giinleri haric TCMB tarafindan giinliik
olarak belirlenen ABD dolarinin TL karsiligi satis kurlar1 kullanilmistir. Kukla
degisken olarak TL karsilig1 doviz satim ihaleleri, para politikas1 kurulu kararlari,
TCMB haftalik repo faiz oram1 ve TCMB gecelik bor¢ alma-bor¢ verme faiz orani
kullanilmistir. D6viz kuru oynakligit ARFIMA-FIGARCH yontemi ile modellenmistir.
Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilen miidahalelerin doviz kurlar1 tizerindeki
etkisi analiz edilmistir. Ayrica ARFIMA-FIGARCH yontemi ile yapilan modellemede
doviz kuru serilerinin uzun hafizaya sahip olup olmadig: tespit edilmeye ¢aligiimistir.

Modelin ekonometrik olarak anlamli oldugu ve kullanilan yontem igin gegerli
olan kosullarin da saglandig1 goriilmiistiir. Modelde doviz kuru serileri i¢in uzun hafiza

stirecinin s6z konusu oldugu dolayisiyla kurlardaki yiiksek oynakliklar sonucunda
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kurdaki yeni denge diizeyinin kalict olabilecegi sOylenebilir. Ayrica uzun hafiza
siirecinden, ortaya c¢ikacak bir sok etkisinin doviz kurunun ortalamasina dénme
siiresinin uzun olacagi anlasilmaktadir. Diger taraftan kukla degisken olarak modelde
yer alan Merkez Bankasi miidahaleleri ve politika geregi alinan kararlarin ise
ekonometrik olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Bunun anlami1 Merkez Bankasi
tarafindan doviz kuruna yonelik gerceklestirilen miidahalelerin ve alinan kararlarin kur

oynakligi iizerinde etkisi oldugudur.
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EKLER



Ek 1: Birim Kok Testi (ADF)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -46.30368 0.0001
Test critical values: 1% level -3.433045
5% level -2 862617
10% level -2 BET3889
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
REUR-1) -0.873652 0021028  -46.30368 0.0000
C 0.000477 0.000175 2721195 0.0066
R-squared 0486834 WMean dependentvar -1.39E-06
Adjusted R-squared 0486607 S.0D. dependentvar 0011614
3.E. of regression 0.008322 AkKaike info criterion -6.739030
Sum squared resid 0.156504 Schwarz criterion -6.733969
Log likelihood TE23.843 Hannan-Cluinn criter. -6.737184
F-statistic 2144 030 Durbin-Watson stat 2001348
Prob(F-ztatistic) 0.000000

ek s.1



Ek 2: Birim Kok Testi (PP)

Adj. t-5tat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -46.33663 0.0001
Test critical values: 1% level -3.433045
5% level -2.862617
10% level -2 567389
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RELUR-1) -0.973652 0021028  -46.30368 0.0000
C 0.000477 0.000175 2721185 0.0066
R-squared 0.486834 Mean dependentvar -1.39E-06
Adjusted R-squared 0.486607 =.D. dependentvar 0.011614
S.E. of regression 0.008322 Akaike info criterion -6.739030
Sum squared resid 0.1586504 Schwarz criterion -6.733969
Log likelihood 7623843 Hannan-Cinn criter. -6.737184
F-statistic 2144030  Durbin-Watzon stat 2001348
Prob(F-statistic) 0.000000

ek s.2



Ek 3: Birim Kok Testi (KPSS)

Kwiatkowski-Phillips-Schmidi-Shin test statistic 0.097967

Asymptotic critical values™: 1% level 0.739000

5% level 0463000

10% level 0.347000

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.000491 0.000175 2806660 0.0050

R-squared 0.000000 Mean dependent var 0.000481

Adjusted R-squared 0.000000 5.0 dependentwvar 0.008321

S.E. of regression 0.008321 Akaike info criterion -6.739628

Sum squared resid 0156619 Schwarz criterion -6.737098

Log likelinood T626.889 Hannan-Quinn criter. -6.738705
Durbin-Watson stat 1.947265

ek s.3



Ek 4: Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Testi

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 4330720 Prob. F(10,2242) 0.0000
Obs*R-squared 3647420 Prob. Chi-Square(10) 0.0000
Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
cC 2.62E-05 7.51E-06 2496947 0.0005
RESIDM2(-1) 0.087287 0.021048 4 146994 0.0000
RESIDM2(-2) 0.027218 0.0207443 1.311821 0.1897
RESIDM2(-3) -0.035433 0.020645 -1.716305 0.0862
RESIDM2(-4) 0.045282 0.020658 21914955 0.0285
REZIDM2(-5) 0.274455 0.020620 1327173 0.0000
RESIDM2(-6) 0.008974 0.020680 0.433961 0.6644
RESIDM2(-T) 0.005201 0.020659 0251747 0.8013
RESIDM2(-8) 0101576 0.020645 4 920052 0.0000
RESIDM2(-9) 0.188942 0.020749 9106239 0.0000
RESIDM2{-10) -0.082060 0.021048  -3.898676 0.0001
R-squared 0161892 Mean dependent var G.94E-05
Adjusted R-squared 0158153 S.0D. dependentvar 0.000358
S.E. ofregression 0.000328 Akaike info criterion -13.20210
Sum squared resid 0.000241 Schwarz criterion 137417
Log likelihood 1488316 Hannan-Cluinn criter. -13.19191
F-statistic 4330720 Dwurbin-Watson stat 2000578
Prob(F-statistic) 0.000000
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Ek 5: Tanimlayici Istatistikleri (Doviz Kuru Orijinal Hali)

500

400

300+

200

100

Series: Residuals
Sample 1/02/2008 12/30/2016

Observations 2264

Mean -1.12e-15
Median -0.167598
Maximum 1.575002
Minimum -0.815398
Std. Dev. 0.560328
Skewness 0.822071
Kurtosis 2659391
Jarque-Bera  265.9461
Prabability 0.000000
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Ek 6: Tammlayici Istatistikler (DSviz Kuru Getiri Hali)

800
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600 +
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Series: Residuals

Sample 1/03/2008 12/30/2016

Observations 2263

Mean 2 48e-19
Median -0.000491
Maximum 0.069938
Minimum -0.119839
Std. Dev. 0.008321
Skewness -0.540671
Kurtosis 27 55754

Jargue-Bera 56974 97
Probability 0.000000
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Ek 7: ARFIMA-FIGARCH Modeli Tahmini

Dependent variable
Mean Equaticn

: ARFIMA (@, d, @) model.

No regressor in the conditional mean

Variance Equation :

4 regressor(s) in the conditional wvariance.
GED distribution, with tail coefficient 1.99999.

Cst(M)
d-Arfima
Cst(V) x 186
dsi (W)

gfo (V)

ppk (V)

rfo (V)
d-Figarch
ARCH(Phil)
GARCH(Betal)
G.E.D.(DF)

No. Observations
Mean (¥)
Skewness (Y)

Log Likelihood

= i i R B o s )

8.
-8.

Coefficient
8.
. 188666 3
. 848661
.Baaa123
. BEaal121
.Baaa123
.Baaal2e
458666
. 1aaaaa
. 3BB566
. 9999953

BE99883

2283
Bea49
54867

7533.837

-

Std.Error t-wvalue
. 2466e-8153,.876:4+812
LA785e-8142 ,875e+812
1.8113 @.83955
L 7913e-8213 ., 1444815
B767e-8181.187=+813
L2378e-8193 . 683e+813
.9497e-8191.715e+813
B.854588 8.245
B.842433 2.357
8.854548 7.333
L2283e-8156.195e+814

No. Parameters
Variance (Y)
Kurtosis (¥)

FIGARCH (1, d, 1) model estimated with BBM's method (Truncation order :

t-prob
&.ee00
@ . aaaa
@.9685
a.aaaa
&.aae8
a.aaaa
a.aaaa
2. aaae
@.a185
a.eaee0
@ . aaaa

11

@ . eeaa7
27.55754

1068) .
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