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Ozet

Ulkeler arasindaki sermaye hareketlerinin serbestlesmesine paralel olarak esnek kur sistemlerine gegisle
birlikte doviz kurlarindaki oynakliktaki artis ve doviz kurunun seviyesindeki degisiminin hiz kazanmasi,
gelisen piyasa ekonomilerinde, fiyat istikrar1 basta olmak iizere makro ekonomik yapisallarin dengelenme
mekanizmalarini olumsuz yonde etkilemeye baslamistir. Merkez bankalari, doviz kurundaki degisimden
kaynaklanan fiyatlar genel seviyesindeki artiglar1 engellemek veya yavaslatmak icin yogun bir sekilde doviz
piyasasina miidahalede bulunarak, doviz kurundaki oynakligi azaltmaya ve doviz kurunun seviyesini

degistirmeye ¢aligmaktadirlar.

TC Merkez Bankasi da rezerv biriktirmek i¢in alim y6nlii, déviz kuru oynakligini ve déviz kurundaki artis
trendini durdurmak i¢in satim yonlii miidahalelerde bulunmaktadir. Merkez Bankasi’nin déviz piyasasina

miidahalelerinin etkinligi literatlirde cokca tartisilmaktadir.

Amagc: Bu cgalismada, 29.03.2001-17.12.2021 déneminde Merkez Bankasi tarafindan doviz piyasasina

yonelik olarak gergeklestirilen miidahalelerin etkinligini 6lgmek amaglanmistir.

Yontem: TCMB'nin déviz kuru oynakligini azaltmaya yonelik miidahalelerinin etkinligi ARCH (Otoregresif
Kosullu Varyans Varyansi) modelleriyle analiz edilmistir. Elde edilen bulgular en uygun modelin E-GARCH

modeli oldugunu gostermistir.

Bulgular: Alim y6nlii miidahalelerdeki sinirh ve kiiglik oranli basari harig, satim yonlii miidahalelerin doviz
kurunun seviyesinin degistirilmesinde etkin olmadigi ve doviz kuru miidahaleleri ile fiyatlar genel

seviyesindeki artigin kontrol altina alinamadig1 sonucuna ulagilmastir.

Ozgiinliik: Calismanin literatiire hem kapsadigi dénem hem de etkinligin 6l¢iimiine bir yaklasim sunmasi

bakimindan katki saglamasi beklenmektedir.
Anahtar Kelimeler: TCMB, Déviz Kuru Oynakligi, Para Politikas1 Etkinligi, ARCH

JEL Simflandirma: E52, E58, C32.
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HOW EFFECTIVE IS THE CENTRAL BANK OF REPUBIC OF TURKEY’S INTERVENTION
IN THE EXCHANGE MARKET?

Abastract

The increase in volatility of exchange rates and rapid change in the level of exchange rate with the transition
to flexible exchange rate systems in parallel with the liberalization of capital movements between countries
make it difficult to achieve the goals of ensuring price stability in emerging markets. Central banks intensively
intervene in the foreign exchange market to prevent or slow down increases in the general price levels resulting

from the change in the exchange rate, try to reduce volatility and change the level of exchange rate.

Turkish Central Bank is also involved in direct purchase interventions to accumulate reserves, to stop
exchange rate volatility and the upward trend in exchange rate. The effectiveness of the Central Bank’s

intervention in the foreign Exchange market is widely discussed in the literature.

Purpose: This paper analyzes the effectiveness of interventions carried out by the Turkish Central Bank for
the foreign exchange market between 29.03.2001-17.12.2021.

Method: The effectiveness of the CBRT's interventions to reduce its volatility was analyzed with ARCH
(Autoregressive Conditional Variance of Variance) models. The findings showed that the most suitable model
was the E-GARCH model.

Findings: Excluding limited and small rate success in direct purchase interventions, direct sell interventions
are not effective in changing the level of exchange rate. It was concluded that the increase in the overall level

of prices could not be controlled by exchange rate interventions.

Originality: It is expected that the study will contribute to the literature both in terms of the period it covers
and in terms of providing an approach to the measurement of effectiveness.

Keywords: TCMB, Exchange Rate Volatility, Monetary Policy Efficency, ARCH

JEL Classification: E52, E58, C32.
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GIRIS

Son yillarda artan doviz kuru oynakligi ve ulusal para birimlerindeki deger kaybi, 6zellikle gelisen
piyasa ekonomilerinde fiyatlar genel seviyesinin olusumunda belirleyici bir etkiye sahiptir. Esnek
kur rejimi uygulayan ve para ikamesinin yasandigi gelisen piyasa ekonomilerinde, doviz kuru
oynaklig1 enflasyonu kisa siireli gecikmeyle etkilemektedir. Déviz kurundaki oynakligin, yiiksek
oranli enflasyon beklentisi lizerinde giiclii formda etkileme kapasitesine sahip oldugunu ortaya
koyan ampirik ¢aligmalar mevcuttur. Bu nedenle merkez bankalari son yillarda artan oranda, déviz
piyasasina miidahale ederek doviz kuru oynakligini azaltmaya, doviz kurunun seviyesini
degistirmeye ve fiyat istikrarinin saglanmasi hedeflerini gergeklestirmeye ¢alismaktadirlar. Bu
cer¢evede doviz kuruna miidahale, gelisen piyasa ekonomilerinin merkez bankalari agisindan yogun

kullanilan para politikas1 araglarindan birisi haline gelmistir.

Do6viz kuruna miidahalenin temel amaci, doviz piyasalarindaki dalgalanmanin azaltilmasi, doviz
kurunun seviyesindeki degisimin yonlendirilmesi ve bu yolla enflasyon hedeflemesi politikasinin
ongoriilebilir bir patikada tutulabilmesidir. Ongoriilebilir patika, hedeflenen enflasyon ile

gergeklesen enflasyon oranlari arasindaki farkin minimize edilebilmesi anlamina gelmektedir.

TCMB’s1 da doviz kurundaki oynaklig1 azaltmak ve doviz kurunun diizeyini degistirmek amaciyla
yogun bir sekilde doviz kuruna miidahalede bulunmaktadir. D6viz piyasasinda oynakligi azaltmanin
yaninda, TCMB alim yo6niinde olmak {izere rezerv biriktirme amaciyla da déviz kuruna miidahale
etmektedir. Son donemde TCMB’nin doviz miidahaleleri, doviz kurunun hareketlerini
yonlendirmek, 6zellikle doviz kurundaki artisin yurtici fiyatlara gecis etkisini sinirlandirmak ve
engellemek amaciyla bir para politikasi araci gibi yogun bir sekilde kullanilmaktadir. Boyle bir
durum, doéviz kurunda dogal dengelenme mekanizmasinin g¢alismasi igin Merkez Bankasi’nin
sermaye giris tutar1 kadar doviz talebi olusturarak déviz alimi yapmasi ve sermaye giriginin ortaya
cikardig1 yapay arz fazlasini sterilize etmesini gerektirmektedir. Ancak, Merkez Bankasi, sermaye
girig tutarlarinin altinda, cari agik finanse edildikten sonra kalan déviz tutarini satin aldig1 igin yapay
arz olusumu ortadan kaldirilmamakta ve doviz kurunun fiyati dogal dengelenme mekanizmasi
cercevesinde belirlenmesi s6z konusu olmamaktadir. Ornegin, 2002-2014 yillar1 arasinda
Tiirkiye’ye toplam sermaye girisi 168,7 milyar dolar iken, buna karsilik ayni donemde Merkez
Bankasi’nin piyasadan satin aldigi doviz miktar1 65,4 milyar dolar olarak gergeklesmistir.
Dolayisiyla tam sterilizasyon yapilmadigi igin ortaya ¢ikan arz fazlast TL nin dolar karsisindaki reel
degerinin artmasina neden olmustur. Oyle ki; alim yonlii miidahalenin gerceklestirildigi ve kisa vade
sermaye girislerinin yasandigi bu dénemde TUFE endeksi kiimiilatif olarak %186 oraninda

artmasina ragmen ayni donemde Dolar/TL kurundaki degisim (artis) oran1 %25’te kalmistir.

Doviz kurunda dogal dengeleme mekanizmasinin ¢alismamast sonucunda TL’nin reel degerinde
yasanan artig cari dengede bozulmalar1 da beraberinde getirmektedir. Teorik olarak ithal mallara

olan talebin fiyat esneklik katsayis1 1’in altinda ise s6z konusu mallardaki fiyat degisiklikleri,
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mallara olan talepte daha kii¢iik oranda degisime yol agmaktadir. Ara mali ve yatirim mallari,
taleplerinin ortalama fiyat esnekligi 1’in altinda olan kati esneklige sahip olan mallardir. Genel
olarak ikamesi olmayan veya kisa donemde de ikame edilemeyen mallar oldugu i¢in fiyat
degisimine karsilik gelen talep degisimi ayni ya da yakin bir oranda degil, cok daha diisiik oranda
gerceklesmektedir. Uretimin girdisi olarak kullanim zorunlulugu bulunan ithal ara ve yatirim
mallarinin ithalatindaki azalma ancak {iretim azalmasiyla miimkiin olabilmektedir (Yokota 2003),
(Giirak 2006, p.281), (Akcay ve Demirhan 2005). Dolayisiyla, yiiksek biiyiime rakamlarmin
yasandig1 yillarda cari agik da ylikselmekte, bilylimenin yavasladigi yillarda cari denge
iyilesmektedir. Ayrica, cari agikta yasanan artisin diger degiskenlerin sabit oldugu varsayimi altinda,
doviz piyasasinda arz/talebe bagli fiyat olusumunda doviz arzi aleyhine olusturacagi eksiklik, doviz
kurunda yiikselis yoniinde etkiler yarattigindan doviz piyasasina miidahalede bulunan merkez

bankasi i¢in giigliikler yaratmaktadir.

Merkez bankalariin déviz piyasasina miidahalelerinin etkin olup-olmadigi, ddviz kurunun egimini
istenilen yone kanalize edip-edemedigi ve doviz kurundaki oynakligi azaltip-azaltamadigi
sorularimin cevaplandirilmasi énem arz etmektedir. Doviz kuruna yonelik asagi yonlii miidahalenin
etkin olmamasi, ulusal paranin asir1 degerlenmesi ve ekonominin rekabet giicliniin azalmasi
nedeniyle dis a¢ik problemini ortaya ¢ikarmaktadir. Merkez bankasinin, déviz kurunun yukari yonlii
egimini degistirmeye yonelik miidahalesinde, etkinligin saglanamamasi, enflasyon ve faiz
oranlariin yiikselmesine, gelir ve {iretim kaybina ve merkez bankasinin rezervlerinin azalmasina

yol agmaktadir.

Caligmada oncelikle, doviz kuru olusumunun teorik ¢ercevesi ¢izilmis, gelisen piyasa
ekonomilerinde doviz piyasasina miidahalenin etkinligine yonelik literatiir 6zetlenmistir. Ardindan
TCMB’nin déviz kuruna miidahalelerinin dolar kuru getirisinin oynakligina etkisi ARCH ailesi
modelleri kullamlarak tahmin edilmis ve TCMB’nin déviz kuruna miidahalesinin etkinliginin

degerlendirilmesi ve alternatif 6neriler sunulmustur.
TEORIK CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI

Do6viz kuru, en basit haliyle, bir para biriminin baska bir para birimi cinsinden fiyati olarak
tanimlanabilir. Fiyat kavrami kullanilarak tanimlama yapilmis ise ayni zamanda bir piyasanin
varligindan bahsedilmektedir. Arz ve talep sartlan ile iligkisinin alacagi pozisyon, déviz kurunu,

yani iki para biriminin birbirleriyle olan fiyatini belirler.

Doviz kurunun, daha kavrayict tanimlamast, “bir para birimi ile rezerv para birimi arasindaki iligki’
olarak yapilabilir. Doviz kuru, bir para birimi ile rezerv para arasinda olusmakta, rezerv para birimi
olmayan iki para birimi arasindaki fiyat iliskisi dolayli ve ¢apraz olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tiirk
Liras1 ile Rus Rublesi arasindaki fiyatin dogrudan olugmasini saglayan bir piyasa ya da mekanizma
bulunmamaktadir. Tiirk Lirasi ile Dolar veya Euro, Rus Rublesi ile Dolar veya Euro piyasasi

olusmakta, bu para birimleri arasindaki doviz kuru piyasa sartlarinda belirlenmektedir. Bu
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degerlendirme tiim para birimleri icin gegerlidir. Ingiliz Sterlini ile Dolar ve Isvigre Frangi ile Dolar
arasindaki doviz kuru paritesi piyasada arz-talep kurallar1 ¢ergevesinde belirlendikten sonra, Ingiliz
Sterlini ile Isvicre Frangi arasindaki doviz kuru paritesi denkleminin esitligi dogal olarak

saglanmaktadir.

Doviz kuru piyasasi, parasi rezerv para olmayan tilkede kurulmakta ve arz ve talebin dengelenmesi
de parasi rezerv para olmayan ilkedeki arz ve talep sartlarindaki degisimi {izerinden
gerceklesmektedir. Alim-satim emirlerinin herhangi bir piyasadan verilmis olmasi, piyasanin

olustugu yer kavramini degistirmemektedir.

Doviz kurlarinin olusumunu agiklamaya ¢aligan teorilerden satin alma giicii paritesi yaklagimi kisa
vadede doviz kurlarinin tahmin edilmesinde basarisizdir. Buna karsilik uzun vadeli tahminlerde
denge seviyesinin olusumu i¢in katki saglayict formiil imkanin1 sunmaktadir (Taylor &Taylor,
2004).

Parasalc1 yaklasima gore, doviz kurundaki degisimlerin kaynagi biiyiik oranda, mevcut ve beklenen

nisbi para stokundaki degisimlerdir (Frankel, 1976).

Portféy Dengesi Yaklasimmna goére yabanci tahvil, yerli tahvil ve ulusal paranin talebindeki

degisimlerin portfoye yansitilmasi siireci doviz kurunun belirlenmesi siirecidir (Hopkins, 1992).

‘Talep-Arz Teorisi’ olarak da adlandirilan Odemeler Dengesi Teorisine gore, doviz kuru, yabanci

paraya olan talep ve arzin bir fonksiyonudur (Miller,. 1986).

Faiz Paritesi Teorisi spot piyasadaki doviz kuru degisimlerinin nedenini aciklamakta yetersiz
kalmakla birlikte, vadeli doviz kurlarimin tahmin edilmesinde belirli bir katki saglamistir (Dwight,
1981).

Doviz kuru kavrami parasal bir olgudur. Déviz kuru, iki para birimi arasindaki nisbi fiyat iliskisi
olarak tanimlandig1 siirece, doviz kurundaki degisim, Ozellikle gelisen piyasalarda, para
birimlerinden birisinin bulundugu iilkede fiyatlar genel seviyesini etkilemektedir. Déviz kurundaki

degisim ile enflasyon arasindaki iliski dogrusal ve pozitif yonlidiir.

Doviz kurundaki bir degisim, ithal tiretim girdileri {izerinden iiretim maliyetlerini de yiikselterek
fiyatlar genel seviyesini yukariya ¢ekmektedir. Doviz kuru hareketleri, icerdeki fiyat seviyesini

ithalat fiyatlar1 yoluyla etkilemektedir.

Enflasyon ile déviz kuru arasindaki dogrudan iliski ilk kez Dornbusch tarafindan modellenmistir
(Dornbusch, 1985). Gelistirilen bu modelde, piyasa derinligi, ithalat hacmi ve ithal edilen tiriinlerin
iilkede tiretilmesi kapasitesinin kanallar1 da degisken olarak yer almaktadir. Dornbusch, bu
degiskenlerin uzun donem dengelenmelerinin, doviz kuru hareketlerini dikkate alan

makroekonomik dengelenmelerinin bir parcasi oldugu sonucuna ulagsmaktadir.
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(Agenor & Montiel 1996), (Svensson 2000) ve (Woo 1984) doviz kuru hareketlerinin ithal tirtinler

iizerinden asagidaki kanallarla fiyatlar1 etkiledigini ortaya koymuslardir.

Acik ekonomide, doviz kurunun yiikselmesi fiyatlar genel seviyesini, ithal edilen mallarin fiyatlari
yoluyla dogrudan, ithal girdiler tizerinden dolayli olarak, doviz kurundaki oynakligin belirsizligi
artirmasi nedeniyle ortaya ¢ikan ilave risk primi yoluyla, gecikmeli olarak nisbi fiyat iliskisi dengesi

iizerinden ve artan iicretler yoluyla ytikseltir.

Tiiketici fiyat endeksi sepetinde kullanilan mallarin agirligi arttikca, fiyatlar genel diizeyindeki artig
daha biiyiik olmaktadir (Woo, 1984.)

Yabanci iilkelerdeki enflasyon da déviz kuru yoluyla iilkeye ithal edilmektedir (Svensson, 2000).
Ekonominin agiklik derecesi, ulusal ve yabanci para arzi, iiretim diizeyi, gelir, enflasyon, déviz kuru
sistemi, faiz oranlari, merkez bankasinin bagimsizligi, ongoriilemeyen durumlarin doviz kuru

oynakligini etkiledigi kabul edilmektedir.
Literatiirde, doviz kuru oynakliginin kaynaklar1 konusunda 3 prensip 6ne ¢ikmistir (Lyons, 1995):

a) Ilk prensibe gére makro ekonomik yapisallardaki degisimin déviz kurundaki

oynaklik iizerinde anlaml bir etkisi bulunmamaktadir.

b) lkinci yaklasima gore makroekonomik yapisallar, doviz kuru degisimlerini
aciklamakta 6nemli rol oynarlar. Baz1 ekonomistler, bu yapisallarin sadece uzun dénemde
doviz kuru hareketlerini izah etmekte basarili olduklarini, kisa donemli doviz kuru
hareketlerini agiklamakta yetersiz kaldigin1 iddia ederken bazilar1 da makroekonomik
yapisallarin, déviz kurunun hem kisa donem ve hem de uzun doénemdeki degisimleri i¢in

temel belirleyici olduklarina inanmaktadirlar.

¢) Uciincii yaklasima gore, kisa donemli doviz kuru hareketlerinin belirlenmesinde
makroekonomik yapisallar ve tesadiifi degisimlerin herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Temel belirleyiciler, piyasa mikroyapisal faktorleridir.

Makroekonomik yapisallardaki degisim, dovize ve/veya ulusal paraya olan talebi ve/veya arzi
dogrudan etkilemez. S6z konusu degisiklikler, yatirimecilarin kararlarimi belirleyen beklentiler
tizerinden realize edilmektedir. Beklentiler iizerinde herhangi bir degisime yol a¢mayan
makroekonomik yapisallardaki degisim, varlik (doviz kuru) fiyatlarinda herhangi bir degisime yol
a¢cmaz. Diger taraftan, yapisallardaki degisim ile doviz kurundaki degisim arasinda olg¢iilebilir ya da
modellenebilir bir zaman araligi bulunmamaktadir. Bu sorunu ortadan kaldirmak igin bazi
ckonomistler, yapisallardaki degisim ile beklentilerdeki degisim etkisini farkli bagliklarda
degerlendirmislerdir. Ornegin, Engel ve Hakkio, déviz kurundaki degisimi etkileyen iki faktor
bulundugunu, birisinin piyasa yapisallari, digerinin ise piyasa beklentilerinin oldugunu, piyasa
yapisallarinda veya piyasa beklentilerinde bir degisim oldugunda doviz talebinde ve buna bagli olarak

d6viz kurunda degisimin meydana gelecegini ifade etmektedirler (Engel & Hakkio, 1993).

396



Diger taraftan, ekonominin ticari agiklik orani arttiginda, déviz kuru oynakligi da azalmaktadir (Hau,
2002).

Merkez Bankalarinin doviz kuru piyasasina miidahaleleri genel olarak, doviz kuru seviyesini
degistirmek, ulusal paranin degerinde meydana gelen asir1 oynakligi kontrol altina almak ve
frenlemek, piyasa kredibilitesi igin rezerv biriktirmek amaciyla yapilmaktadir. Gelisen piyasa
ekonomilerinde, doviz piyasasinda olusan kalici ve siireli doviz arz acigini kapatmak amaciyla

merkez bankalar tarafindan piyasaya doviz likiditesi aktarimi da yapilmaktadir.

Esasinda merkez bankasinin, arz agigim kapatmak ve doviz kuru fiyatinin dengelenme siirecinin
ar1zi olarak bozulmasini engellemek amaciyla, ticari bankalar lizerinden, piyasa oyuncusu gibi doviz
likiditesi saglamasini, klasik doviz kuru midahalesi tanimi disina ¢ikarmak tamamlayict bir
yaklagim olabilir. Ciinkii bu durumda merkez bankasi miidahaleyi, déviz kuru diizeyini etkilemek
veya doviz kuru oynakligini azaltmak amaciyla yapmamaktadir. Miidahaledeki amag, doviz
arzindaki ar1zi ve gegici yetersizligin, déviz kurunun fiyatinin dogal dengelenme siirecini bozma ve
denge fiyatindan biiyiik sapmalara neden olma ihtimalini ortadan kaldirmak, doviz arzinda makro
yapisallardan kaynakli asirt oynakligin fiyat olusumunu bozmasini engellemektir. Doviz arz
dengesizliginin kaynag1 olan makro yapisallardaki bozulma giderildikten ve déviz arzi uzun dénemli
patikasina oturduktan sonra, denge fiyatindan biiyiik oranda sapma gosteren doviz kurunun tekrar
dengeye oturmasi hem biiyiik bir maliyete ve hem de doviz kurunun fiyatinda asir1 oynakliga neden
olabilecektir. Dolayli miidahale ile merkez bankasi, doviz kuru diizeyini degistirmeyi degil, gecici
ve arizi nedenlerle yiikselmesini engellemeyi hedeflemektedir. Bu yoniiyle doviz kuru
miidahalesinin klasik tanimina girmeyen bir operasyon gerceklestirilmektedir. Konvertibilite, paras1
rezerv para olmayan gelismekte olan piyasa ekonomisinin, para otoritesi veya yetkilendirdigi araci
finansal kuruluslara ibraz edilecek ulusal para karsiliginda, piyasada olusan déviz kuru {izerinden,
rezerv doviz saglamay1 taahhiit etmesi olarak tanimlanirsa, piyasa tarafindan karsilanamayan déviz

talebi, merkez bankasinin déviz arzi ile ve konvertibilitenin geregi olarak karsilanmaktadir.

Gelisen piyasa ekonomilerinde, doviz kurunun yoniiniin degistirilmesi veya ddviz kurunun
oynakligint azaltmay1 hedefleyen doviz kuru miidahaleleri ile doviz piyasasinda ortaya ¢ikan doviz
arz/talep dengesizligini gidermek amaciyla doviz piyasasina merkez bankasi tarafindan doviz
likiditesi saglanmasi arasinda bir értlismenin varligindan bahsedilebilir. Uygulamada d6viz kurunun
yonii, doviz arzinin, gegici veya uzun siireli olarak doviz talebinin altinda kalmasi nedeniyle
yukariya dogru ise merkez bankasinin déviz piyasasina yapacagi doviz satimi seklindeki miidahale,
ayn1 zamanda doviz piyasasinin likidite ac¢igmi kapatmak amaciyla konvertibiliteden kaynakli

yukimliliigiiniin yerine getirilmesi sonucunu da saglamaktadir.

(Moser 2005) tarafindan yapilan ¢alismada, merkez bankalarinin rezerv miktari ile kamuoyuna
aktarilan miidahaleyle ilgili bilgi arasinda ters iliski oldugu goriilmiistiir. Gelismekte olan

iilkelerdeki doviz rezerv miktar arttikca merkez bankalarinin miidahaleyle ilgili piyasaya aktardigi
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bilgi miktar1 azalmaktadir. Giiglii doviz rezervine sahip bir merkez bankasinin, miidahale
hedefleriyle ilgili piyasaya aktaracagi bilgi, sinyal yoluyla, minimum diizeyde rezerv kullanarak,
merkez bankasinin hedefe ulasmasini saglayabilecektir. Cilinkii doviz rezervinin biiyiikliigii, piyasa
oyuncularini, merkez bankas1 hedefleriyle uyumlu beklenti i¢inde olmalar1 ve bu dogrultuda islem

yapmalar1 yoniinde tegvik etmektedir.

Merkez bankalarinin biiyiikk cogunlugu doviz kuru miidahalelerini spot piyasada yapmaktadirlar
(Canales & Kriljenko 2003). Miidahalede spot piyasanin tercih edilmesinin temel gerekgesi, diger
piyasalarla kiyaslandiginda en likit piyasa olmasidir. Miidahalenin goriilebilir olmasi igin de merkez

bankalar1 agirlikli olarak spot piyasalar tercih etmektedirler.

Zamanlama olarak da merkez bankalar piyasanin derinliginin ve likiditesinin en yiiksek oldugu
saatlerde miidahale islemini gergeklestirmektedirler (Archer 2005). Piyasanin derinliginin ve likidite
seviyesinin en yiiksek oldugu saatler ise, piyasanin normal is ¢alisma saatleridir. Piyasanin, merkez
bankasinin piyasanin s1g oldugu saatlerde ve arka kap1 kullanarak déviz kuru diizeyini degistirmeye
calistig1 bilgisini 6grenmesi halinde, merkez bankasinin kredibilitesi ve miidahale araglarinin
yetersizligi sorgulanmakta, bu durum da merkez bankasinin miidahale hedeflerine kuvvetli bir
direncin olugmasin1 da beraberinde getirebilmektedir. Piyasa derinliginin ve likiditesinin en {ist
seviyesinde iken yapilacak miidahale ise merkez bankasinin kendine olan gilivenin bir gostergesi
olarak piyasa nezdindeki kredibilitesini ve miidahalenin etkinligini artirmaktadir. Ayn1 zamanda
merkez bankalarina, sinyal kanallart yoluyla piyasayi, miidahale hedefleri dogrultusunda
yonlendirme imkani da saglamaktadir. Bu nedenle merkez bankalari miidahalede, piyasanin

derinliginin ve likidite seviyesinin yiiksek oldugu saatleri tercih etmektedirler.

Mihaljek tarafindan yapilan bir ¢alismada, miidahalenin etkinliginin miidahalenin biiyiikliigiinden
etkilendigi ortaya konulmustur (Mihaljek, 2005). D6viz kuru diizeyini etkilemeyi amaglayan doviz
kuru miudahalelerinde, biiyiik miktarli dovizle yapilan miidahalelerin daha basarili oldugu
belirtilmektedir. Buna karsilik Archer tarafindan ulasilan sonuglara gore, bazi gelismis iilke
orneklerinde ¢ok biiyiik miktarda ve sik yapilan miidahalelerin, biiylik miktarda ve sik yapilmayan
miidahalelere gore daha etkin oldugu gozlemlenmistir (Archer, 2005). Diger taraftan, gelismekte
olan piyasa ekonomilerinde ise daha kii¢iik miktarda ve daha az siklikla yapilan miidahalelerin, daha
bliylik miktarda ve daha az siklikla yapilan miidahalelerden daha etkin oldugunu belirtmektedir
(Archer 2005).

Dolayli miidahale, merkez bankasinin piyasa yapici ticari bankalar araciligi ile ve kendi kurumsal
kimligini, miidahale amacini ve miidahale taktik ve yontemlerini gizleyerek doviz piyasasina alim
veya daha agirlikli olarak satim yoniinde miidahalede bulunmasi seklinde yapilmaktadir. Piyasalar
tarafindan genel olarak olumlu karsilanan, merkez bankalarinin doviz kuruna yonelik dolayh
miidahale iglemleri de merkez bankaciligi teorisi ve teamiilleri ile uyumludur. Merkez bankalarinin

doviz kuru islemleriyle ilgili olarak, bazi durumlarda merkez bankalarinin doviz kuruna miidahale
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niyetlerini, miidahale yontem ve taktikleriyle ilgili bilgileri piyasalarla paylagmalari, merkez
bankalarinin hedeflerine ulagsmada etkinlik agisindan uygun olmayabilir. Merkez bankalari, boyle
bir ikilemle karsilastiklarinda, genel olarak seffafliktan taviz vererek, hedeflerine ulagmaya

odaklanmaktadirlar.

Miidahalenin etkinligini 6lgmede yaygin olarak kullanilan kriter, miidahalenin yapildig: giin doviz
kurunun yoniinde hedeflenen dogrultuda bir degisiklik olup-olmadigi ve miidahalenin yapildigi
giinii takip eden giinlerde ise doviz kurunun oynakliginda bir degisim olup-olmadigi, yani doviz

kuru hareketlerinde daha stabil bir trendin ortaya ¢ikip-¢cikmadigidir.

Gelisen piyasa ekonomilerinde merkez bankalari rezerv kaynaklarinin ¢ok biiyiik bolimiinii, déviz
kurunun yoniinii degistirmek (leaning against the wind) igin kullanmaktadirlar. Bu nedenle,
miidahalenin etkin olup-olmadigmin belirlenmesi, miidahale sonrasinda doviz kurunun yoniiniin
degismesine bagli olmaktadir. Eger miidahaleden hemen sonra déviz kurunun yonii degismis, yani
ulusal para biriminin déviz karsisinda deger kaybettigi trend ve egilim, tam tersine donerek ulusal
para biriminin doviz karsisinda deger kazanmaya bagladig1 bir trende ve egilime doniismiis ise
merkez bankasmin doviz kuruna miidahalesi etkin bir miidahale olarak kabul edilebilir. Sik
araliklarla yapilan miidahalelerde, merkez bankasinin miidahale kararlili§inin ve miidahale giiciiniin
piyasa tarafindan onaylandigi son miidahaleden sonra déviz kurunun yonii degismis ise miidahale

silsilesinin etkinliginden bahsedilebilir.

Esnek kur rejiminde ve enflasyon hedeflemesi kisiti altinda, TCMB resmi olarak miidahaleyi,
herhangi bir kur hedefi olmaksizin, sadece, asir1 oynaklik durumunda ve oynaklig1 azaltmak
amaciyla gerceklestirdigini kamuoyuna duyurmustur. Merkez Bankasi, Sermaye hareketleri, doviz
kuru ve faiz hadlerinin ayni anda kontrol edilmesinin miimkiin olmadig1 seklinde 6zetlenebilecek
Imkansiz Ugleme hipotezine aykirilik olusturacak sekilde, doviz kurunun kontrol edilmesi anlamina
gelecek bir duyurudan kaginmayi tercih etmis olabilir. Bu durumda Merkez Bankasi’nin satim yonlii
miidahalesinin gercek hedefi olan doviz kurunun seviyesinin degistirilmesini degil, satim yonlii
miidahalenin asir1 oynakligin azaltilmasim1 miidahale gerekgesi olarak duyurmasi miimkiindiir.
Literatiirde ‘asir1 oynaklik’ kavrami iizerinde genel mutabakata varilmis bir tanim bulunmamasina
ragmen, oynakligin, belirli bir zaman dilimi i¢inde getirinin degerinde siklikla meydana gelen asagi
ve yukari degisim olarak kabul edilmesi miimkiin bulunmaktadir. Bu tanim gergevesinde, eger doviz
kurunun fiyat1 istikrarli bir sekilde artiyor veya azaliyorsa asir1 oynakliktan bahsedilemez. Bu
durumda ulusal para biriminin deger kazanmasi veya deger kaybetmesi durumu séz konusudur.
Boyle bir piyasa olusumunda Merkez Bankasi’nin miidahalesinin hedefi doviz kurunun yoniiniin
degistirilmesi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan, doviz kurundaki yiikselis, yani ulusal para
biriminin deger kaybetmesi, para ikamesinin yiliksek oranlarda olustugu Tiirkiye gibi {ilkelerde
enflasyon hedeflemesi politikasini etkisiz hale getirebilecek potansiyele sahiptir. Déviz kurundaki
yiikselisin, fiyatlar genel seviyesini etkileme kanallar1 ve fiyat geciskenligi ¢ok hizli aktive

olabilmektedir. Dis ticaretin GSYIH igindeki orammnimn yiiksekligi, enflasyon ile doviz kuru
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arasindaki dogrusal iliskiyi gii¢clendirmektedir. Bu nedenle, etkinlik analizi, TCMB’nin déviz
piyasasina, sadece doviz kurundaki oynaklig1 azaltmak amaciyla miidahale etmedigi, 6zellikle satim
yonlii miidahalelerinde hedefin doviz kurunun yoniintin degistirilmesi ve TL’nin deger kaybinin

durdurulmasi kabuliinden hareketle yapilmistir.

TCMB TARAFINDAN YAPILAN MUDAHALELERIN ETKINLIGININ
MODELLENMESIi VE AMPIiRiK ANALIZI

Veri

Bu ¢alismada, 29.03.2001 ile 17.12.2021 tarihleri arasinda Merkez Bankasi tarafindan kamuoyu ile
paylasilan giinliik ve aylik zaman serisi miidahale verileri kullanilmistir. Ayrica ¢aligmada kisa
donemli sermaye akimlari(St), Tiirkiye ve ABD tiiketici fiyat endekslerinin farki(TUFE_CIP),
Tiirkiye ve ABD gosterge faiz oranlar farki(PP_FF), Tiirkiye’nin reel faiz orani(Rft), TCMB’nin
altin dahil doviz cinsinden rezervlerin ithalati karsilama orani( Rz_It), Tiirkiye’nin risk primini veya

risk primindeki degisimi(CDS) degiskenleri de kullanilmastir.

02.01.2001-17.12.2021 tarihleri arasinda TCMB alim ve satim yonlii miidahalelerinin biiyiik
boliimiinii agik ve ihale yontemiyle gergeklestirmistir. Dogrudan miidahale yapilan giin sayist son
derece sinirhdir. Bu tarihler arasinda toplam miidahalede bulunulan giin sayis1 2.531°diwr. 2.499
gilinde miidahaleler ihale yontemiyle yapilmistir. Dogrudan ihale yontemi uygulanan giin sayisi ise
sadece 32’dir. Miidahalede bulunulan toplam 2.526 giiniin, 1.017’sinde alim yonlii, 1.509’inde satim
yonlii miidahalede bulunulmustur. 2.526 giin yapilan miidahaleler ihale yontemiyle veya dogrudan
yapilan miidahaleler olup miidahale tutarlar1 TCMB tarafindan kamuoyu ile paylasilmistir. Giinliik
miidahale verileri TCMB EVDS iizerinden saglanmigti. TCMB 1 Aralik 2021 tarihine kadar

dogrudan miidahalede bulunmamuigtir.
Yontem

TCMB’nin, 29.03.2001-17.12.2021 tarihleri arasinda, oynakligimi azaltmayi hedefleyen
miidahalelerinin etkinliginin Ol¢iilmesi i¢in ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)
modelleri kullamlmistir. Engle (1982) tarafindan olusturulan ARCH modeli Ingiltere’ye ait
enflasyon serisini inceleyerek, zaman serisi modellemesinde hata teriminin sabit varyansli olma
varsaymminin gegerli olmayabilecegini ortaya koymustur. ARCH modelinin temel diisiincesi, hata
teriminin t donemindeki varyansinin t-1 donemindeki hata terimi karesine, bagh olmasidir. Daha
sonra Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modelleri, hem finansal zaman serilerinde
karsilagilan degisen varyans (heteroscedasticity) problemini ¢6zmekte ve hem de gecikmeli hata
terimlerinin degerlerinin karelerinin hareketli ortalamasim1 esas alarak, sok degiskenlerin
varyanslarmin analiz edilmesine imkan saglamaktadir. Kosullu varyans, ortalama denkleminde

aciklayic degisken olarak yer almaktadir
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Ancak ARCH ve GARCH modellerinde yer alan varsayimsal kisitlarinin olmasi modelleme
sorunlart yaratmaktadir. Bu nedenle hem varsayimsal kisitlarin ortadan kaldirilmast hem de
asimetrik etkilerin de hesaplanabilmesi i¢in Nelson (1991) tarafindan EGARCH (Uslii (exponential)
GARCH) ve Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan TGARCH(Esik (Threshold)
GARCH) modelleri 6nerilmistir.

Bu nedenle ARCH ailesi modelleri ile merkez bankalarinin doviz kuru oynakligini azaltmay1
hedefleyen déviz miidahalelerinin etkinligi 6lgiilebilmektedir (Akinci, Culha, Ozlale &
Sahinbeyoglu, 2005; Goyal & Arora, 2010; Broto, 2012; Camargo, 2019; Domag & Mendoza, 2004;
Dominguez, 1998).

Daviz kurunun seviyesindeki ve oynakligindaki degisiklikleri agiklamak ve tahmin etmek amaciyla

asagidaki modeller olusturulmustur.
Ortalama Esitlikleri
Alogd, = o + Xfi_o L MA,_p + 25 Bz AR¢_j + &
Varyans FEsitligi
of =g+, o1 +x, E
Alogd,, TL/Dolar kurunun dogal logaritmik degerlerinin birinci derece farkini,
MA;, TCMB’nin miidahale amagli, piyasadan satin aldigi, milyon Dolar cinsinden déviz miktarini,
MS;, TCMB’nin miidahale amagcli, piyasaya sattigi, milyon dolar cinsinden déviz miktarini,
DKK, 2008 kriz soku i¢in kukla
o#, kur oynakligini yansitan kosullu varyansi,
€2, ortalama esitliklerinin hata teriminin karesini,
ifade edilmektedir.
Bulgular: ARCH Ailesi Modelleri

Caligmanin bu boliimiinde calismaya konu olan déviz kuru miidahaleleri ile doviz kuru getirileri
arasindaki iliskiler ARCH ailesi modelleri ile incelenmistir. Calismada oncelikle ARMA(p, q)
modelleri belirlenmis ve daha sonra bu modellerin ARCH etkisi tasiyip tasimadigi hem grafik
yontemi ile hem de ARCH-LM testi ile incelenmistir. Bulgular modellerde ARCH etkisinin varligimi
dogruladig i¢in ¢alismaya kosullu varyans modelleri ile devam edilmistir. Modeller arasindan en
uygun model belirlenirken degiskenlerin istatistiksel olarak anlamlilig1 ve bilgi kriterleri dikkate

almmustir.
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Alogd; = (d¢ — d¢_1)/d¢—1 formiile gore hesaplanan logaritmik getiri serileri Sekil 1°de yer
almaktadir. Sekilde yer alan serilere iliskin degisimler incelendiginde, biiyiik degisimleri biiyiik,

kiigiik degisimleri kiigiik degisimlerin izlemesi oynakligin varligini gostermektedir.

GETIRI_GUNLUK
GETIRI_AYLIK 5
4
4
3 3
2
2
1
1 ol
0 1
24
_1 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 -3 S I L B L L B BN L I AL I I IR LN I LI I I I R
Ocak 2001-Aralik 2021 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
2 Ocak 2001-31 Aralik 2021

Sekil 1. Doviz kuru getiri serisi

Getiri serileri i¢cin uygun ARMA(p, q) modelinin belirlenmesi amaciyla olusturulan farkli modeller
arasindan en uygun ARMA(p, q) modeli Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore
tespit edilmistir. Tablo 1’de yer alan modellere, ARCH LM Testi uygulanmis ve degisen varyans
etkisi sinanmistir. Bulgular modellerin hata terimlerinde degisen varyans etkisinin varligini

gostermektedir.

Tablo 1. ARCH-LM Testi Sonuglari

Degisken Donem ARMA(p, q) ARCH-LM Testi
N 29.03.2001 F istatistigi (1,248)  7.117438** H,
Getiri Aylik 17.12.2021 MA(1) N*R2 6.974669**  Ret
o .
Getiri Giinliik 2 Ocak 2001 ARMA(7.4) F istatistigi (10, 5259)  5.570529 H,

N*R? 55.23671*** Ret
Ho=ARCH etkisi yoktur.
H.=ARCH etkisi vardir.

***p<0.01; **p<0.05; *p<0.10

31 Aralik 2021

Getiri aylik serisi i¢in ortalama ve varyans denklemi teorik olarak su sekilde olusturulmustur:
Model 1:
Ortalama Denklemi

Getiriy = By + 8,St, + 8,TUFE_CIP, + 83PP_FF, + 8,Rft, + 85sMAA, + 8,MS, +
8;ARz_It, + 8ACDS, + X _ 6, MA, y + B, AR, ; + €,

Varyans Denklemi

ht = Wy + (Iluf_l + Ylug—llt—l + Blht—l +115tt + }LzTUFE_CIPt + }LgPP_FFt +14Rfft
+ AsMAA, + AMS, + A,ARz_It, + AGACDS,
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Getiri_aylik serilesi i¢in en uygun model olan TGARCH(1,1) modelinde ortalama-varyans
denkleminde yer alan tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir.
TGARCH(1,1) modeli sonucunda MA(1) modelinde yer alan kosullu varyans sorunu, ARCH-LM

testi sonuglarina gore ortadan kalkmustir.

Ortalama denkleminde kisa donemli sermaye akimlari, Tiirkiye ve ABD tiiketici fiyat endekslerinin
farki, Tiirkiye ve ABD gosterge faiz oranlari farki, Tiirkiye’ nin reel faiz orani, TCMB’nin miidahale
amagli, piyasadan satin aldigi (MAA) dovizleri gosteren kukla degisken istatistiksel olarak anlaml
ve gosterge faiz oranlar1 farki hari¢ tiim degiskenlerin doviz kurunun getirisini negatif yonde
etkiledigi belirlenmistir. Ayrica Risk primi rezervlerin ithalati kargilama orani ve miidahale amagh

doviz satiglarinin doviz kuru getirisi iizerinde etkili olmadig1 goriilmektedir.

Varyans denkleminde ise TCMB’nin altin dahil doviz cinsinden rezervlerin ithalati karsilama orani,
TCMB’nin miidahale amacli, piyasadan satin aldig1 ve piyasaya sattigi dovizleri ifade eden kukla
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Rezervlerin ithalat1 kargilama orani

doviz kuru getirisinin oynakligini artirirken, alim veya satim miidahalelerinin oynaklig1 azaltmistir.

Ayrica modelde kaldirag etkisini ifade eden y; istatistiksel olarak anlamli olmakla beraber negatif
deger almistir. TGARCH modellerinde bu degerin pozitif olmasi kaldirag etkisine isaret etmektedir.
Modelde kaldirag etkisi agisindan bir degerlendirme yapilmasi miimkiin olmamakla beraber pozitif
ve negatif soklarin ayristig1 goriilmekte ve pozitif soklarin, ayni isaretin negatif soklarindan daha

yiiksek bir sonraki donem kosullu varyansina isaret ettigini anlasilmaktadir.
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Tablo 2. Getiri Aylik MA(L) - TGARCH(L,1) Modeli

Getiri_Ayhk

Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi :fl:gﬁ?gkl
Ortalama Denklemi

Bo 0.01871 0.00453 4.13265 0.00000

8, -0.00001 0.00000 -6.57094 0.00000

8, -0.00282 0.00072 -3.90634 0.00010

85 0.00276 0.00077 3.57340 0.00040

8, -0.00348 0.00075 -4.64674 0.00000

8 -0.01289 0.00522 -2.47137 0.01350

0, 0.36124 0.06582 5.48795 0.00000

Varyans Denklemi

a 0.00084 0.00009 9.43987 0.00000

a, 0.57612 0.14864 3.87597 0.00010

Vi -0.61633 0.15892 -3.87827 0.00010

L1 0.24694 0.08957 2.75693 0.00580

As -0.00043 0.00008 -5.51557 0.00000

Aq -0.00042 0.00012 -3.55304 0.00040

y 0.00037 0.00009 4.23582 0.00000

Akaike Bilgi Kriteri -3.94551 a; + B; = 0.82306
Schwarz Bilgi Kriteri -3.748871
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -3.866378
ARCH-LM Testi
(1, 248) (5, 240)

F-istatistigi 0.871153 p: 0.6430 0.635470 p: 0.6728
N*R? 8.715317 p: 0.6414 3.214229 p: 0.6670

2 Ocak 2001-31 Aralik 2021 doéneminin tamamini kapsayan Getiri giinlilk serisi i¢in ortalama ve

varyans denklemi teorik olarak su sekilde olusturulmustur:
Model 2:
Ortalama Denklemi

Getiriy = Bo + 81 MAA, + 8,MS; + 83Kriz, + 84Covid, + X7_ 6 MA,_» + 3°_ B, AR, ; +
&
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Varyans Denklemi

log(af,) + MKriz, + A, MAA,

s
log(of) = (IU-I—Z Jﬁj Z}JF
i=1

+ 13 M.St + }\4601?idt

Getiri_giinliik serileri i¢in en uygun model olan EGARCH(2,1)’de ortalama-varyans denkleminde yer
alan tim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. EGARCH(2,1) modeli
sonucunda ARCH-LM testi sonuglarina ARMA(7,4) modelinde yer alan kosullu varyans sorunun bu

modelde olmadigin1 gostermektedir.

Ortalama denkleminde TCMB’nin miidahale amagli, piyasadan satin aldigi (MAA) ve piyasaya
sattig1 (MS) doviz donemlerini gosteren kukla degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve
doviz kurunun getirisini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ancak krizlerin getiri lizerine etkisi

olmadig1 anlagilmaktadir.

Varyans denkleminde ise piyasaya sattigr dovizleri, 2008 Kiiresel Finans Krizi’ni ve COVID-19
Krizini ifade eden kukla degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu ancak doéviz alim
miidahalelerinin anlamsiz oldugu gériilmiistiir. Ote yandan déviz satma miidahaleleri ve krizlerin
oynakligini arttirdigi belirlenmekle beraber Kiiresel Finans Krizi’nin oynaklik tizerindeki etkisi
COVID-19 krizinden daha fazla oldugu anlagilmistir.

Modelde yer alan kaldirag etkisini ifade eden y; istatistiksel olarak anlamli olmakla beraber negatif
deger almistir. EGARCH modellerinde y parametresi, asimetriyi yani kaldirag etkisini 6lgmekte ve
v<0 oldugunda, pozitif soklarin negatif soklara gore daha az oynaklik {irettigi seklinde
degerlendirilmektedir. Calismada yer alan EGARCH modelinde kaldirag etkisini gosteren bu
degiskenin istatistiksel olarak anlamli ve negatif olmasit doviz kuru getirisinde kaldirag etkinin

varligina igaret etmektedir.

EGARCH modellerinde yer alan o parametresi, gegmis donem soklarinin cari donem kosullu varyansi
iizerindeki etkilerini ifade ederken, oynaklik direncini gosteren  parametresi ise cari donem kosullu
varyansi tlizerinde gegmis donem soklarinin kaliciligina isaret etmektedir. Modeller igin tespit edilen

o+p degerinin 1’den biiylik olmasi ise kosullu varyanstaki soklarin siirekli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3. Getiri_Giinlik ARMA(7,4)-EGARCH(2,1) Modeli

GETIRI GUNLUK
Degisken Katsay1 Std. Hata Z istatistigi Kuyruk
olasilig1
Ortalama Denklemi

Bo -1.2365 185.833 -0.007 0.9947

By 1.0242 0.0003 3221.94 0.0000

B- -0.7274 0.0001 -12153.48 0.0000

B3 1.0680 0.0003 3855.71 0.0000

Bs -0.3553 0.0000 -15361.03 0.0000

Bz 0.0125 0.0002 77.416 0.0000

Be 0.0251 0.0002 164.802 0.0000

B -0.0470 0.0001 -552.068 0.0000

0, -0.8822 0.0069 -128.026 0.0000

0, 0.6117 0.0081 75.756 0.0000

05 -0.9666 0.0084 -115.164 0.0000

0, 0.2556 0.0083 30.655 0.0000

Varyans Denklemi

a -0.7237 0.0317 -22.855 0.0000

a; 0.1043 0.0050 20.855 0.0000

a, 0.0114 0.0026 4.327 0.0000

Yj -0.0797 0.0039 -20.291 0.0000

B1 0.9337 0.0031 299.306 0.0000

A 0.1023 0.0099 10.347 0.0000

A, -0.0071 0.0043 -1.649 0.0900

A3 -0.0123 0.0044 -2.791 0.0052

Ay -0.0424 0.0026 -16.552 0.0000
Akaike Bilgi Kriteri -6.47003 a, +a; + 1 = 1.0495

Schwarz Bilgi Kriteri -6.442617
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -6.460448
ARCH-LM Testi
(5, 5262) (10, 5252)

F-istatistigi 1.742370 p: 0.1213 0.871153 p: 0.5597
N*R? 8.707366 p: 0.1213 8.715317 p: 0.5593

Sekil 2’de EGARCH(7,4) modeline iliskin grafikler varyanstaki sigramalar ve/veya kiimelenmeler
gostermektedir. Ozellikle incelenen dénem siiresince déviz kurunda ortaya ¢ikan sigramalarin kriz

donemlerinde olustugu ve analiz doneminin son yillarinda ortaya ¢iktig1 anlagilmaktadir.
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—— Standardized Residuals

[ — GETIRLGUNLUK Residuals |

Sekil 2. EGARCH(7,4) Modeli Grafikleri

SONUC VE ONERILER

Ulkeler arasindaki sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve esnek kur sistemlerine gegis, doviz
kurlarinda oynakliklarin artmasina ve doviz kurunun seviyesinde hizli degisimlerin yaganmasina
neden olmustur. Bu durum, 6zellikle gelismekte olan piyasa ekonomilerinde fiyat istikrar1 ve diger
makroekonomik yapisal dengelemeler {izerinde olumsuz etkiler yaratarak {ilkelerin ekonomilerinde
kirilganliklar olugsmasina neden olmustur. Boyle bir konjonktiirde merkez bankalari, doviz
kurlarindaki degisimlerin neden oldugu fiyatlar genel seviyesindeki artiglari engellemek veya
yavaglatmak amaciyla doviz piyasasina miidahale etmek durumunda kalmigtir. Bu miidahaleler
genellikle doviz kurundaki oynaklig1 azaltmaya ve doviz kurunun seviyesini degistirmeye yonelik

bir politika araci olarak kullanilmistir.

Merkez bankalariin doviz kurlarina yonelik miidahaleleri, etkinlik ve uzun vadeli etkileri agisindan
tartismali olmakta birlikte, {ilkeler 6zelinde degerlendirilmesi gerek bir konu olarak 6n plana
¢ikmaktadir. Bu baglamda calismada, merkez bankalar1 tarafindan doviz piyasasina yonelik olarak
gergeklestirilen miidahalelerin etkinligini incelemek amaciyla 29.03.2001-17.12.2021 ddénemi
dikkate alimarak TCMB tarafindan doviz piyasasina yonelik olarak gerceklestirilen miidahalelerin
doviz kuruna etkileri ARCH modelleriyle analiz edilmistir. Caligmada iki veri seti kullanilarak aylik
ve glinliik ortaya ¢ikabilecek etkiler ayri ayr1 ele alinmistir. Aylik veriler i¢in elde edilen en uygun
model TGARCH(1,1), giinliik veriler igin elde edilen model EGARCH(2,1) olarak belirlenmistir.
Caligmada ayrica kisa donemli sermaye akimlari, Tiirkiye ve ABD tiiketici fiyat endekslerinin farki,
Tirkiye ve ABD gosterge faiz oranlari farki, Tiirkiye'nin reel faiz orani, risk primi, rezervlerin

ithalat1 kargilama oran1 degiskenleri ara¢ degiskenler olarak ele alinmistir.

Caligmada aylik veriler {izerinden ele alinan bulgular kisa donemli sermaye akimlari, Tiirkiye ve
ABBD tiiketici fiyat endekslerinin farki, Tiirkiye ve ABD gosterge faiz oranlar farki, Tiirkiye'nin reel
faiz oran1 ve TCMB'nin miidahale amagli piyasadan satin aldig1 dovizleri gosteren kukla degiskenin
doviz kuru getirisi iizerinde etkili oldugu ve gosterge faiz oranlart farki harig, diger tiim

degiskenlerin doviz kurunun getirisini olumsuz etkiledigi belirlenmistir. Ayrica TCMB’nin altin
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dahil doviz cinsinden rezervlerin ithalati karsilama orani doviz kuru getirisinin oynakligini

artirirken, alim veya satim miidahaleleri oynaklig1 azaltmistir.

Calismada giinliik veriler iizerinden ele alinan bulgular ise TCMB’nin miidahale amagli, piyasadan
satin aldig1 (MAA) ve piyasaya sattig1 (MS) doviz donemlerini gosteren kukla degiskenler doviz
kurunun getirisini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ote yandan TCMB’nin déviz satma
miidahaleleri ve krizlerin déviz kurundaki oynaklig1 arttirdigi gériilmiistiir. Kiiresel Finans Krizi’nin
oynaklik tizerindeki etkisi COVID-19 krizinden daha fazla oldugu da baska bir bulgu olarak ortaya
cikmistir. Caligmada yer alan iki asimetrik modelde de kaldirag etkisinin oldugu, baska bir ifadeyle
pozitif soklarin negatif soklara gore daha az oynaklik iirettigi seklinde degerlendirilmektedir. Bu
soklarin kaliciligmmin ise uzun doneme yayildigi da ortaya cikmistir. Giinliik modele iliskin
varyanstaki sigramalar ve/veya kiimelenmeler incelendiginde ise, Ozellikle incelenen dénem

stiresince doviz kurunda ortaya ¢ikan sigramalarin kriz dénemlerinde olustugu anlasilmaktadir.

Ozetle 2001-2021 yillar1 arasinda TCMB, déviz kurunun diizeyini degistirmeyi ve oynakligim
azaltmay1 hedefleyen doviz piyasasina yaptigi alim ve satim yonlii miidahaleleri doviz kuru
oynakligini arttirdigi belirlenmistir. Yani TCMB, 6zellikle doviz kurundaki yiikselisi durdurmak
amaciyla, doviz kurundaki degisim trendinin aksi istikamette yaptig1 satim yonlii miidahalelerle

doviz kurundaki dalgali yapryi arttirdigi ifade edilebilmektedir.

Sonug olarak, TCMB miidahalelerinin doviz kuru istikrarsizligini artirdig1 goriiliirken, bu durumun
ekonomide ¢esitli kanallar aracigiyla istikrarsizliklara neden olabilecegini ifade etmek miimkiindiir.
Ozellikle, belirsizlikler ve enflasyonist ortam, ortaya ¢ikan ilk etkiler olarak goriilmektedir.
Belirsizlik ve enflasyonun yatirimlar ve kaynak dagilimi {izerinde yaratacagi olumsuz etkiler ise
uzun vadede ortaya ¢ikabilecek baglica sorunlara isaret etmektedir. Ayrica, dis ticaret kaynakli cari
ac18in ortaya c¢ikardigl doviz talebi, dolarin TL cinsinden fiyatinin yiikselmesi ve fiyat geciskenligi
mekanizmasiyla fiyatlar genel seviyesindeki istikrarsizlik tizerinde 6nemli etkenler arasinda oldugu
ileri siiriilebilmektedir. Bu dogrultuda, TCMB’nin doviz kuruna TL’nin reel degerini artiracak
yonde miidahale etmesi, dig ticarette rekabet giicliniin azalmasina neden oldugundan dig ticaret
kaynakli cari a¢igimmin daha da artmasina neden olmasi mimkiindiir. Bu durumun ise TCMB
miidahalelerini gii¢lestirmesi beklenen bir etki olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de
kronik hale gelen dis acigin yalnizca para politikasi araglart kullanilarak ¢oziilmesi miimkiin
olmamakta, dis a¢igin makroekonomik yapisallar igin istikrarsizlik kaynagi olmaktan
¢ikartilmasinin, dis agigin kaynagini olusturan ara mali ve yatirim mallarinin, Tiirkiye’de gelistirilen

teknoloji destegi ile rekabetgi fiyatlarla iiretilebilmesinden gegctigi degerlendirilmektedir.

Tirkiye ekonomisinin kronik dig agik problemi ile fiyatlar genel seviyesi, kisa vadeli sermaye
hareketleri ile doviz kuru getirisi ve Merkez Bankasi’nin doviz kuruna miidahalesi ile doviz kuru

getirisi arasinda ve aralarindaki orta ve uzun vadeli iliskilerin ayr1 ayr1 ve birlikte ekonometrik
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modeller yardimiyla tahmin ve analiz edilmesi, arastirmacilar i¢in ilgi ¢ekici arastirma konular

olarak Onerilebilir.
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