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TCMB’nin Doviz Kuruna Miidahalesinin Nedenleri Ve
Sonuclar

Causes and Results of Exchange Rate Intervention under
Inflation Targeting

Bora Suslu
Mugla Universitesi

Ozet

Son zamanlarda, merkez bankalarmm enflasyon hedeflemesi altinda, kurlara
yaptiklar1 miidahalelerin etkinlikleri iktisat yazininda sikc¢a tartisiimaktadir.
Enflasyon hedeflemesi altinda kurlara miidahalenin etkinligi iic acidan
incelenmektedir. Bunlar; iktisadi birimlerin beklentileri ve kurlarin varyansi, rezerv
biriktirme ve sterilizasyon maliyeti iizerindeki etkileridir. TCMB 2003 yilindan
itibaren kurlara gerek dolayli yontem olan ihale yontemi gerekse dogrudan satin
alma yontemi ile miidahale etmektedir. Bu ¢aligmanin amaci s6z konusu ii¢ acidan
TCMB’nin doviz miidahalelerini ve sonuglarin1 aragtirmaktir. Logit analizi
sonucunda TCMB’nin enflasyon hedeflemesi altinda kurlara iktisadi birimlerin
beklentilerini etkilemek ve kurun varyansmi minimize etmek igin miidahale ettigi
bulunurken, bu miidahalesi sonucunda; kurun varyansi artmis ve rezerv biriktirme
adma sterilizasyon maliyetleri ylikselmistir. Bu dogrultuda, TCMB’nin kura alim
yoniindeki miidahalesinin sonucu sadece rezerv biriktirmek olmustur.

Anahtar Kelimeler: Kur Miidahalesi, Para Politikasi, Enflasyon Hedeflemesi

Abstract
Under inflation targeting, central banks exchange rate interventions are discussed
frequently in the economic literature recently. Effectiveness of intervention in
exchange rate under inflation targeting are examined from three perspectives. These
are expectations of the actors and the impact on the variance, reserve accumulation
and the cost of sterilization. Since 2003 the Central Bank of Turkey has intervened
exchange rate with both direct and indirect methods. The purpose of this study is to
examine the results of these three aspects of the CBRT and the foreign exchange
interventions. We found that by logit analysis under the inflation targeting of CBRT
as a result of the intervention of exchange rate is effect expectations of economic
unit and reduce of exchange rate the variance; after thes intervention the variance of
exchange rate and cost of sterilization are increased. In this respect, the effectiveness
of the intervention of the Central Bank exchange rate market is only reserve
accumulation.

Key Words: Foreign Exchange Intervention, Monetary Policy, Inflation
Targeting
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I.GIRIS

Doéviz kuru, gelismekte olan iilkelerde makroekonomik fiyatlar: etkileyen
temel biiyilikliiklerden biridir, bilhassa ¢agdas para politikasinin temelini olusturan
enflasyon hedeflemesinin  maliyetlerinden biri de doviz  kurlarindaki
dalgalanmalarm finansal ve reel kirilganligi artirmasidir. Ortaya ¢ikan belirsizlikler
doviz kurunun sapmasimi kolaylagtirmakta buda gecis etkisiyle beraber fiyat
istikrarmi ve nispi fiyatlar1 bozmaktadir'. Déviz kurundaki dalgalanma gegis etkisi
ile birlikte fiyatlar1 etkileyen temel biiyiikliik haline gelmekte’, ticaretin daralmasi
ile para ve vade uyumsuzluklarina yol agmaktadir (Hunt ve Isard, 2003).

Bu durum gelismekte olan kiigiik disa agik tlkeler i¢in doviz kurunu énemli
bir fiyat haline getirmekte, enflasyon hedeflemesi altinda doviz kuruna
miidahalenin gerek teorik gerekse ampirik agidan tartisma konusu yapilmasina
neden olmaktadir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’da zimni
enflasyon hedeflemesi izlemeye basladigi 2003 yilindan beri déviz kurlarina gerek
dogrudan gerekse dolayli yollardan, son yillarda artan bir sekilde, miidahale
etmektedir. Miidahalenin temel nedeni kurlardaki dalgalanmalarin enflasyon
hedefine olan etkisini minimize etmek olarak ortaya konmaktadir.

Bu calismanin temel arastirma konusu, enflasyon hedeflemesi altinda
piyasada belirlenmesi gereken doviz kuruna merkez bankasinin neden miidahale
ettigini bulmak, bir bagka deyisle ekonomik nedenlerden kaynaklanan kaygilardan
dolayr m1 yoksa baska nedenlerden mi miidahale ettigini ortaya koymak ve kura
yonelik miidahalenin sonuglarmi incelemektir’. Bu dogrultuda c¢alismanin temel
tezi, enflasyon hedeflemesi altinda kura miidahalenin tek sonucu kisa vadeli
sermaye hareketlerinin bir giivencesi olarak rezerv biriktirmektir seklindedir. Bir
baska sekilde ifade etmek gerekirse, para politikasinda var olan durumu korumak
TCMB’nin déviz kuru miidahalesinin amacidir®. Bu amag dogrultusunda ilk olarak
enflasyon hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesi altinda kura miidahalenin teorik
temelleri verilecektir. Ikinci boliimde merkez bankalarinin enflasyon hedeflemesi
altinda kura miidahalesini ve etkinligini arastiran ¢aligmalar gézden gegirilecektir.
Daha sonra TCMB’nin ddviz kuru piyasasina yaptigr miidahalenin nedeni logit
modeli ile ortaya konulacak ve bu miidahalenin sonuclari incelenerek
degerlendirilecektir.

Il. ENFLASYON HEDEFLEMESI VE DOVIZ KURLARININ
ENFLASYON HEDEFLEMESINE ETKISI

! Enflasyon hedeflemesi esnek bir politika oldugundan, enflasyon hedeflemesi altinda doviz kuru gibi
makro ekonomik biiyiikliiklere miidahale edilmemesi gerekmektedir. Esneklik vasitasi ile maruz
kalinan dissal soka karsi nispi fiyatlarin hizli bir sekilde uyarlanmasi arzu edilmektedir.

2 Ornegin, Siislii (2005) yaptig1 ¢alismada déviz kurundaki dalgalanmanin iki aylik bir gecikme ile
enflasyon beklentisini % 40 etkiledigini ortaya koymustur. Yine buna benzer bir ¢alismada Baydur ve
Baldemir (2003), doviz kurunun gecis etkisinin % 40’lara ulastigini ortaya koymustur. Kara v.d (2005)
ise Tirkiye’de kisa vadede gegis etkisinin olmadigim ancak uzun vadede halen bu etkinin var
oldugunu ortaya koymuslardir.

? Bir bagka neden olarak, merkez bankasiin politik kaygilarindan dolayi rezerv biriktirmek amact
kastedilmektedir.

* Var olan durumdan kast edilen, dviz kurunun uluslararas yatirimer igin risk primi olmasim
engellemek bu sayede fiyat istikrarini saglamaktir.
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Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin resmi olarak nicel bir enflasyon
hedefini veya hedef araligini belirli bir zaman i¢in (para politikasinin birincil
amacinin fiyat istikrar1 olmasi kaydiyla) iktisadi birimlere agiklamasidir (Bernanke
v.d., 2001, 3-5). Enflasyon hedeflemesi iktisadi birimlerin enflasyon beklentisi ile
gerceklesen enflasyonun arasindaki farkin  sifir oldugu durum olarak da
tanimlanabilir ~ (Svensson,1999:2-3). Gerek teoride gerekse pratikte iki tir
enflasyon hedeflemesi s6z konusudur: Kati enflasyon hedeflemesi ve esnek
enflasyon hedeflemesi.
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Kati1 enflasyon hedeflemesi merkez bankasinin kayip fonksiyonunun sadece
enflasyon agigindan olustugu, reel soklarin dikkate alinmadigi durumdur. (1) nolu
denklemde goriildiigli gibi kat1 enflasyon hedeflemesi altinda ¢ikt1 agig1 ve reel kur
dikkate alinmamis, kayip fonksiyonu sadece enflasyon agigindan olugsmustur. Buna
karsilik (2) nolu denklemde goriildiigii gibi esnek enflasyon hedeflemesi ise, ¢ikti
acgig1, reel kur gibi degiskenlerinde dikkate alindigi durum olarak tanimlanabilir.
Nitekim enflasyon hem c¢ikti agiginin hem de reel kurun pozitif bir fonksiyonu
haline gelmektedir (Svensson, 1997; Agenor, 2001).
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Enflasyon hedeflemesinin en temel ozelligi agik ve nicel enflasyon
hedefinin bulunmasidir. Burada agik bir sekilde ortaya konan enflasyon oraninin iki
temel rolii bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, para politikas1 ve enflasyon i¢in bir
nominal capa gorevini; iicret ve finansal piyasalar i¢in ise bir koordinasyon gérevini
iistlenmesidir. ikinci rolii ise, para politikasi i¢in seffaf bir rehber gérevi gormesidir
(Leiderman ve Svensson,1995, 5).

Enflasyon hedeflemesinde parasal biiylikliikler ve/veya doviz kuru ara
hedefleri i¢in ac¢ik bir taahhiit getirilmesine engel olmamasi enflasyon
hedeflemesinin en 6nemli 6zelligidir. Buradaki sart, para otoritesinin gelecekteki
enflasyon hedefi ile tutarli olmak kaydiyla cesitli para politikasi enstriimanlar1 i¢in
zaman patikas1 ortaya koyabilmesidir (Stone, 2003, 2-4).

Bu dogrultuda cagdas para politikast esnek enflasyon hedeflemesi ile
beraber sadece fiyatlar1 degil makroekonomik ozellikle de finansal istikrarsizligi
dikkate alan bir yapiya doniismeye baglamistir. Ancak bu durum ayni zamanda
cagdas para politikasinin bir kisiti haline gelmekte, politika degiskeni olan faiz
degiskeni hem fiyat hemde finansal istikrar1 saglayacak yeterlilikte arag olmaktan
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¢ikmaktadir’. Gelismekte olan iilkelerde amag 1limli bir enflasyon oldugundan fiyat
istikrarina yonelik olarak toplam talebi kismak i¢in kullanilan faiz enstriimani
sermaye hareketlerini artirmakta, merkez bankalari sterilizasyon iglemi i¢in daha
fazla varlik satmasina ve piyasa faizinin yiikselmesine neden olmaktadir. Sermaye
akimlar1 hizlandikga dis ticaret agig1 artmakta ve politik gili¢ piyasaya gegmekte,
para politikasimin  etkinligini azaltmakta hem de parasal bagimsizlig
etkilemektedir®.

Ayn1 zamanda kat1 enflasyon hedeflemesinin en dnemli kisit1 reel fiyatlarin
bozuldugu bir ortamda diizeltici mekanizma olan nominal fiyat mekanizmasinin
calismamasidir. Reel fiyatlardaki bu bozulma istikrar ve rekabetgi fiyattaki
bozulmay1 da beraberinde getirmekte, bu da beklentileri olumsuz etkileyerek fiyat
istikrarini tehdit eder konuma gelmektedir.

Ozellikle kiiresellesme ile beraber ulusal para politikalarmin yerini global
politikalara birakmasi, kiigiikk disa agik merkez bankalarinin global anlamda
bagimsizliklarint kaybetmelerine neden olmaktadir. Hatta boéyle bir ekonomik
ortamda kontrol edebildikleri tek degisken olan enflasyon, global likidite tarafindan
belirlenir hale gelmektedir. Kiiresel likidite ve diinya faiz oranlar1 yatirim ve
tiketim kararlarini etkiler hale gelmis, hatta yatirim ve tiiketim kararlarinin diinya
faizine olan duyarhiligi artmustir. Bu durum ulusal politikalarin uluslararasi
piyasalar tarafindan belirlenmesine neden olmustur. Uluslararasi piyasalarin
egemen gii¢c olmast TCMB gibi kiiglik disa a¢ik merkez bankalarinin nominal
degiskenleri kullanarak reel degiskenleri etkilemesi bos bir girisim olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Merkez bankalarmin nominal faiz ile yabanci mal ve yerli mal tiikketim
oranini belirlemesi, ayn1 zamanda reel fiyatin belirlenmesi anlamina gelmektedir.
Uzun donemde reel fiyatlarda denge saglanacagindan ulusal faiz oram ile diinya
faiz orami esitlenmesi nominal faiz oranini enstriiman araci olarak etkinligini
yitirmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla disa agik bir ekonomide uzun dénemde
kontrol edilebilir degisken, reel kur haline gelmektedir .

Bu anlamda Tiirkiye gibi disa acik kiiciik iilkeler i¢in kur stratejik bir
degisken haline gelmektedir.® Reel kur sadece fiyat ve finansal istikrarin dogrudan
ve dolayli belirleyicisi haline gelmemekte ayni zamanda verimliligin ve iiretimin
belirleyicisi olmaktadir. Uzun vadede fiyat istikrarinin belirleyicileri etkin kaynak
dagilimi ekonomik ve finansal istikrar olduguna gore rekabetci reel kur tesis
edilmeden fiyat istikrarina ulagmak imkansiz hale gelmektedir.

5 Faiz enstriimani finansal istikrar1 saglayamadig gibi Tiirkiye gibi disa agik kiigiik iilkelerde dviz
kuru ve beklenti kanali ile finansal istikrara zarar da vermektedir.

® Faiz oran1 yiikseldikge sermaye akimlarindan dolay: para arzi daha da artmakta, bu durum fiyatlari
dahada istikrarsizlagtirmasina neden olmaktadir. Disa agik kiigiik bir iilkenin para otoritesinin para
miktarim1 ve déviz kurlarimi ayni anda kontrol edememesi para politikasi iizerine baski meydana
getirerek para politikasimin kisitlanmasina neden olur. Bakiniz Cordero (2008).

" Uluslararas1 piyasalara entegre olmus para politikasimn etkisi ancak beklenilmeyen bir etki
yaratildiginda ortaya cikacaktir. Ancak piyasa giigleri bu politikayt uzun vadede anlamsiz hale
getirecektir. (Clarida, Gali, Getrler, 2002).

¥ Capdas para politikasinda beklentileri sekillendiren sadece ulusal politikalar degil ayn1 zamanda
uluslararasi politikalar ve kurumlardir. Bu durum doviz kurunu oldugundan daha stratejik bir hale
getirmektedir.
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Ekonomik soklarin kaynaklar1 ve varlik fiyatlarmin belirleyicisi uluslararasi
piyasalar oldukca soklarin kaynaklari varliklarin fiyatlar1 belirsizlesmekte bu
durumda Poole analizi yetersiz hale gelmekte, para veya faizin yeni araglar ile
desteklenmesi gerekmektedir. Bu durum merkez bankalarini zimni yada agik olarak
baska araglari kullanmaya yoneltmektedir. Sonu¢ da Tiirkiye gibi iilkeler kati
enflasyon hedeflemesi yerine ¢coklu hedef uygulamasina gecip hem denge reel kur
oranint hem de fiyat istikrari dikkate alan amag¢ fonksiyonu olusturmak
zorundadirlar. Bu politika, esnek enflasyon hedeflemesi yaninda nominal kurlara
reel kur denge degerinden sapma durumunda miidahale sans1 tanimaktadir. Boylece
kat1 enflasyon hedeflemesinin yarattigi denge fiyatlarindan sapma problemlerinden
de kurtulma sans1 saglamaktadir.

Dolayisiyla disa agik bir ekonomide merkez bankasinin tepki
fonksiyonunda finansal istikrar ve kur dalgalanmalar1 da dikkate alinmakta ve bu
anlamda esnek enflasyon hedeflemesi izlenilmektedir. Esnek enflasyon hedeflemesi
altinda kura miidahale, kur degerinin istikrarl ve rekabet¢i olmasiyla ilgilidir.

Doéviz kuru ticarete konu olan ve olmayan mallarin reel fiyati olarak
ve/veya varlik fiyati olarak toplam talebi bir¢ok yoldan etkiler’. Bilhassa disa agik
kiigiik bir ekonomi i¢in doviz kurlar1 para politikas1 agisindan hem net ihracat
kanali hem de varlik fiyatlar1 kanali ile fiyatlar1 dolayisiyla biiylimeyi etkileyen
stratejik bir fiyat konumuna gelmektedir.

En basit etkileme kanali, disa acik bir ekonomide faiz ve kurun getiri
olarak birbirine rakip iki finansal arag¢ olabilmesidir. Faizler yiikselince ulusal para
deger kazanmaya baslar. Kurun deger kaybi ile beraber finansal ve finansal
olmayan kesimin yabanci para cinsinden yiikiimliiliighi artar. Bu durumda ters se¢im
tehlikesi artar. Bankacilik sektorii yanlis krediler verir. Bu kredilerin batmasi hem
maliyetleri artirir, hem de biiyiime hizimi olumsuz etkiler. Biitiin bu gelismeler fiyat
beklentilerini artirir.

Do6viz kurlarmin fiyatlar tizerindeki diger bir etki kanali net ihracattir. Para
politikasindaki degisiklik ulusal yatirimlarin getirisi ile yabanci yatirimlarin
getirisinin nispi yapisint etkiler. Daraltici para politikas1 ulusal varliklarin
getirilerinin nispi degerini artirir. Bu durum ulusal paranin degerini artirir, reel
kurdaki bu istikrarsizlik ticarete konu olan sektordeki iiretimin ticarete konu
olmayan sektdrlere kaymasina neden olur. Bu durumda isgiiciiniin bir kismi ticarete
konu olmayan sektore kayarken bir kismi da issiz kalir. Bu siireg, toplam talebin
istikrasizlagsmasina, kaynak dagilimimi bozulmasina ve dis ticaret agiklarma neden
olarak uzun vadede fiyat istikrarinin bozulmasina yol acar.

Doviz kurlarmin fiyatlart etkilemesinin diger bir yolu reel fiyattir. Kurlar
hicbir zaman denge kosullarindan bagimsiz olmadigindan, ekonomideki dengesizlik
kurlarin da denge degerinin bozulmasina neden olur. Dis ticaret agiklari ile birlikte
sermaye akimlar1 ticarete konu olmayan mal fiyatinin goreceli ylikselmesine, yani
reel fiyatin artmasina sebebiyet verir. Kurun denge degerinin bozulmasi dis ticaret
aciklariin artmasina ve reel fiyatlarin daha da bozulmasina neden olarak fiyat
beklentilerinin yiikselmesine yol agar. Bu agidan bakildiginda enflasyon

? Varlik fiyatlarmim getirileri, sadece bugiiniin para politikasini degil aym zamanda gelecekteki para
politikas1 durusunu da temsil etmektedir. Bakiniz Giirkaynak v.d (2005)



268 TCMB ’nin Déviz Kuruna Miidahalesinin Nedenleri Ve Sonuglar:

hedeflemesinin en 6nemli kisiti, reel fiyatlarin bozuldugu bir ortamda diizeltici
mekanizma olan nominal fiyat mekanizmasinin ¢alismamasidir. Reel fiyatlardaki
bozulma istikrarli ve rekabet¢i kurun da bozulmasina neden olmakta; kurun denge
degerinden uzaklagmasi, reel kararlarn bozulmasina ve uzun vadede iktisadi
birimlerin fiyatlama davraniglarinin olumsuz etkilemesine yol agmaktadir. Fiyat
beklentilerindeki bu artis1 istemeyen para otoriteleri kura degerlenmesinin tersi
yoniinde miidahale etmek zorunda kalmaktadirlar (Epstein ve Yeldan, 2008: 16-17).

Cagdas makro ekonomik ortamda biitiin fiyatlar birbirine baghdir, 6zellikle
beklentiler ve ekonomideki istikrarsizligin birbirini besledigi kabul edildiginde
herhangi bir makro ekonomik politikanin sonucu sadece segilen aracn kendisine
bagli degildir; ekonomideki beklentilere ve makro ekonomik istikrarsizliga da
baghdir.

III. ENFLASYON HEDEFLEMESI ALTINDA DOViZ KURUNA
MUDAHALENIN NEDENLERI

Enflasyon hedeflemesi altinda ortaya ¢ikan doviz miidahalesinin esas amaci
enflasyon beklentisine karsi savunmaci bir para politikasi izlemek olup,
miidahalenin amaci kesinlikle belirli bir doviz kuru oranimi korumak degildir. Bu
anlamda enflasyon hedeflemesi altinda kura yapilan miidahalenin dort nedeni
bulunmaktadir.

Enflasyon hedeflemesi altinda kura yapilan miidahalenin birinci ve en
onemli nedeni finansal istikrar1 saglamaktir. Finansal piyasalardaki istikrarsizlik
varlik fiyatlarindaki dalgalanmayi1 beraberinde getirecektir. Varlik fiyatlarinda
dalgalanma sadece fiyat beklentilerine degil aym1 zamanda reel ekonomiye de etki
etmektedir. Eger iilkenin borg stoku veya kisa donem kredi arz1 yiiksek ise varlik
fiyatlarindaki ani azalma hem tiiketim hem de yatirim harcamalarinin azalmasina,
bu durum da bilang¢o kanali ile bankacilik sekt6riiniin bilangolarmin ve kredi arzinin
daralmasina yol agarak ¢ikt1 a¢iginin artmasina neden olmaktadir. Bunun tam tersi
ise balon ekonomisinin olugsmasina yol agmaktadir (Goodhart ve Hofmann 2000).

Kurlara miidahalenin ikinci nedeni, doviz kurlarindaki dalgalanmalari
minimize etmektir. Esnek kur altinda kur fiyatlar1 iktisadi birimlerin beklentilerine
bagl oldugu icin, beklentilerdeki bozulma yukarida bahsedilen kanallar vasitasi ile
fiyatlarda istikrarsizliga neden olarak enflasyon hedeflemesine zarar vermektedir.

Kurlarda 6ngoriilmeyen dalgalanmalar, hem kisa dénemde hem de uzun
donemde ekonomiye zarar verir. Bu zararin en énemli sonucu giiven kaybina yol
acmasidir. Ortaya ¢ikan giiven kaybiyla beraber para ikamesi siireci hizlanir. Bu
durum, déviz kurunun avantaji olarak kabul edilen son bor¢ verme giiciinii kisitlar
(Calvo&Reinhart, 2002).

Kurlara miidahalenin ii¢lincli nedeni uluslararasi rezervleri yonetmektir.
Aciklarmi kisa vadeli sermaye ile kapatmak zorunda olan iilkeler, uluslar arasi
rezervleri sermaye hareketlerinin sigortasi olarak goriirler ve esnek kur altinda bile
rezervlerini artirmaya calisirlar. Bu durumda kurlara miidahalede bulunurlar.
Miidahale esas olarak spekiilatif kazang saglamak isteyenlere karsi oldugu siirece,
enflasyon hedeflemesinin O6nemli Ozelliklerinden biri olan seffaflik goz ardi
edilebilen bir unsur haline gelmektedir. Ancak miidahaleler (bilhassa yiiksek rezerv
tutmak amaciyla) aligkanlik haline gelmemelidir (De Gregorio and Tokman, 2005,
s.34).
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Esnek kur altinda kura miidahalenin nedeni olan rezerv biriktirmenin bir
diger Onemli etkisi disa acgik ekonomilerde para politikasinin etkinligini
artirmasidir. Rezerv oranindaki artis, eger paramn kaynagi dis varliklar ise, ayni
faiz diizeyinde daha diisiik enflasyon orami anlamina gelmekte boylece hem para
miktart hem de kur, faiz orani kullanilmadan kontrol edilmektedir. (Cordero, 2008).

Merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi altinda esnek kurlara miidahale
etmesinin dordiincii nedeni piyasalar1 gelistirmektir. Enflasyon hedeflemesi altinda
fiyatlarin esnek olmasi gerekmektedir. Boylece ortaya ¢ikacak olan igsel ve digsal
soklar absorbe edilecektir. Ancak fiyatlarin esnek olmasi i¢in piyasalarin derin ve
likiditesinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Oligopolcli yapida olan piyasalar
fiyatlarin yapiskan olmasina neden olmakta bu da piyasalarin absorbe yetenegini
ortadan kaldirmaktadir. Bu durumda merkez bankalar1 piyasalara bir oyuncu gibi
miidahale etmekte ve tam rekabet sartlarim saglamaya ¢aligmaktadir.

Miidahale sonucunda déviz kuru iki yoldan etkilenmektedir (De Gregorio
and Tokman, 2005). Birincisi, yukarida da deginildigi gibi portfolyd kanaldir.
Yatirimeilarin portfoylerindeki paralarin dagilimdaki degisiklik doviz kuru oraninin
degismesine neden olur. Ancak gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalar derin
olmadig1 i¢in portfdydeki miidahalenin hacmi kii¢iik oldugundan, miidahalenin
etkisi de kiigiiktiir.

Doéviz kuruna yapilan miidahalenin ikinci etkisi ise sinyal vasitasi ile
iktisadi birimlerin beklentilerini etkilemektir. Burada temel varsayim, miidahalenin
gelecekteki para politikasinin yonii hakkinda sinyaller saglamasidir. Boylece
gelecekte doviz kurunun degerlenmesinden kaynaklanan enflasyon baskisim
ortadan kaldirmay1 hedeflerler. Bu ayn1 zamanda piyasada belirlenen gelecekteki
kur ile ilgili iktisadi birimlere bilgi saglar. Doviz kurundaki belirsizlik arttikca
doviz kuru volatilitesi artarak enflasyon beklentisini de artirmakta, fiyat istikrarin
zora sokmaktadir (Baydur ve Siislii, 2004).

Enflasyon  hedeflemesi  altinda, kura miidahale iki sekilde
gerceklesmektedir. Birincisi dogrudan yontemdir. Dogrudan yontemde, merkez
bankas1 bir oyuncu olarak kur piyasasinda doviz alip satmaktadir. Diger yontem ise
ihale yontemidir ki, Merkez Bankasi onceden ihale tarihlerini ve miktarmni
duyurarak dogrudan oyuncu olmadan beklentileri etkilemeyi amaglar.

Merkez bankasinin enflasyon hedeflemesi altinda kurlara yaptigt
miidahalelerin basaris1 merkez bankasinin giivenilirligine ve uyguladigi kur
politikasinin  seffafligina baghdir. Aksi takdirde piyasa merkez bankasinin
beklentilerinin tersi pozisyon almasina neden olur.

IV. LITERATUR TARAMASI

Kurlar ile miicadelede temel tartisma konusu, kurlara hangi durumlarda
miidahale edilecegi ve miidahalenin etkinligidir. Bilhassa esnek doviz kuru altinda
merkez bankasinin miidahalesinin etkili olmadigi sonucuna varan ¢alismalar oldugu
gibi, merkez bankasinin miidahalesinin sinyal agisindan 6nemli oldugunu savunan
calismalar da vardir.

Bu konuda yapilmis arastirmalarin basinda Ito’nun 2002’de yaptig1 ¢aligma
gelmektedir. Caliymada esnek kur altinda Japonya Merkez Bankasi’nin kurlara
yaptig1 miidahalenin etkinligi probit analizi ile arastirilmistir. Ito’nun probit analizi
ile olusturdugu regresyon denklemi bir tepki fonksiyonudur. Olusturulan tepki
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fonksiyonunda, merkez bankasinin Yen satin alim miktar1 temel belirleyicidir. Eger
merkez bankas1 kura miidahale etmiyor ise deger sifir, miidahale ediyor ise bir
olacaktir. Bu dogrultuda séz konusu tepki fonksiyonundan yola ¢ikarak Ito
caligmasinda temelde iki soruya cevap aramaktadir. Merkez bankasi kura ne zaman
ve nasil miidahale etmektedir ve kura miidahalesinin etkinligi nedir? Bunu 6l¢gmek
icin tepki fonksiyonunu; kurdaki kisa vadeli sapma, (burada kisa vade t degeri ile t-
1 degeri), orta vadeli sapma (kurun t degeri ile t-21 arasindaki degeri arasindaki
fark) ve uzun vadede kurun sapmasi olarak olusturmustur. Ito modele kura
miidahalenin gecikmeli degerini de eklemistir. Modelden elde edilen sonuglara
gore, merkez bankasi kurdaki degismelerin tersi yoniinde ve kurdaki uzun vadeli
sapmaya gore miidahale etmektedir.

Ito ve Yabunun (2007) caligmasi, Ito’nun (2002) calismasina
benzemektedir. Calisma sonucunda, Japonya Merkez Bankasi’nin Yen’in
degerlenmesine izin vermeyen miidahaleler yaptig1 ve miidahaleyi daha ¢ok kurdaki
uzun vadeli sapmaya gore yaptig1 sonucuna ulagilmistir (Ito ve Yabu, 2007).

Horvath’m  (2007) c¢alismasi, Ito’nun  (2007)’nun  ¢aligmasina
dayanmaktadir. Calismada Cek Cumhuriyeti igin enflasyon hedeflemesi altinda
doviz kuru miidahalesinin sonuglar1 probit analizine dayanilarak yapilmistir. Ito’nun
calismasma konu olan modele kayip fonksiyonu seklinde ifade edilen enflasyon
hedeflemesi de dahil edilmistir. Ortaya konulan model yine probit modeli olup; Cek
Merkez Bankasi ulusal para aliyor ise +1, Euro satin aliyor ise -1 olacak sekilde
bagimli degisken olusturulmustur. Calisma sonucunda Cek Merkez Bankasi,
Japonya Merkez Bankasi’nin yaptigi gibi kurdaki degismenin tersi yonde miidahale
yapmustir. Ancak Japonya Merkez Bankasi’nin aksine Cek Merkez Bankasi
kurlarda orta vadedeki oynaklik artiyor ise miidahale etmistir. Enflasyon
hedefindeki bir sapmanin kurlara miidahalede bir etkisi olmadig1 sonucu ortaya
¢ikmistir (Horvath, 2007).

Cek Merkez Bankasmin enflasyon hedeflemesi altinda kurlara yaptigi
miidahalenin etkinligini arastiran bir bagka calisma ise Holub (2004)’ un
calismasidir. Holub calismasinda, enflasyon hedeflemesi altinda kurdaki
miidahalenin etkinligini {ice ayirarak incelemistir: Hedef tutarliligi, rejim tutarlilig:
ve siire¢ tutarliligl. Holub’a gore enflasyon hedeflemesi altinda merkez bankasinin
kura yaptig1 miidahale faiz enstriimani ile celismeyecek, faiz enstriimani sonucu
ortaya c¢ikan kur dengesizliklerini giderici yonde olmalidir. Bunun yaninda
enflasyon hedefiyle ¢elismeyecek, hedefi destekleyecek bir miidahale olmalidir.
Holub ¢alismada ii¢ 6nemli sonuca vurgu yapmustir. ilk olarak, merkez bankalarinin
kura miidahalesi en fazla 2-3 ay etkili olmaktadir. Ikincisi, kura yapilan
miidahalenin temel nedenlerinden biri olan sterilizasyonun maliyeti glivenilirlik ve
esneklik olmaktadir. Uciinciisii ise, miidahalenin miktar1 arttik¢a enflasyon
hedeflemesi rejimi olumsuz etkilenmektedir.

Kim ve Sheen (2002)’in ¢alismasi ise esnek kur altinda Avustralya Merkez
Bankasi’nin neden miidahale ettigi tizerinde durmaktadir. Kim ve Sheen’in probit
modeli uyguladiklar1 caligmalarinda, Avustralya Merkez Bankasi dort temel
nedenden dolay1 kura miidahale etmektedir. Bunlarin en basinda, doviz kurlarinda
olas1 dalgalanmalar1 azaltmak ve kurun trend etrafinda seyretmesini saglamak
gelmektedir. Bunun yaninda kura miidahalenin, faiz farkliliklarindan kaynaklanan
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sermaye girislerini sterilize etmek ve rezervleri artirmak gibi tali amaglar1 da
bulunmaktadir (Kim ve Sheen, 2002).

Enflasyon hedeflemesi altinda doviz kuruna yapilan miidahalenin
nedenlerini arastiran bir baska calisma ise Ballie ve Osterberg (1997)’in
caligmasidir. Caligmada G-7 ilkelerinin bankalarinin doviz kuruna miidahale
etmesinin temel nedeni arastirilmistir. Caligmada, Ito’nun calismasma benzer
olarak, kura miidahalenin etkinligi sinyal kalitesi a¢isindan tartigilmistir. Caligmada
merkez bankasinin kur alim ve satim islemleri i¢in ayr1 probit modeli uygulanmis
olup, caligma sonucunda Hovart ve Ito’nun sonuglarinda oldugu gibi merkez
bankalar1 kura dalgalanmanin tersi yonde miidahale etmektedir. Kurlara yapilan
miidahalenin dalgalanmay1 azaltmadigi aksine artirdigi sonucuna ulagmuglardir
(Ballie ve Osterberg, 1997).

Buna karsiik Domag¢ ve Mendoza (2004) Meksika ve Tirkiye gibi
enflasyon hedeflemesi uygulayan iki iilke i¢in doviz kuru miidahalelerinin
etkinligini arastirmiglardir. Domag¢ ve Mendoza’ya gore esnek enflasyon
hedeflemesi altinda doviz kuruna miidahale hem doviz kurunun dalgalanmasini
azaltmakta hem de enflasyon hedeflemesinin giivenilirligini artirmaktadir. Domag
ve Mendoza’nin ulastigi bu sonuca Yilmaz, Kuday (2007) ve Roger v.d. (2009)’da
ulagmiglardir. Esnek enflasyon hedeflemesi altinda kura miidahalenin, ortaya ¢ikan
olas1 soklarin etkilerini minimize ettigini ortaya koymuslardir. Bergonza ve Broto
(2010) gelismekte olan iilkeleri enflasyon hedeflemesi izleyen ve izlemeyen iilke
olarak ikiye aymrmis ve esnek kur altinda doviz kuruna miidahalenin daha ¢ok
enflasyon hedeflemesi izleyen iilkelerde yapildigi, bununda en biiyiik neden olarak
da doviz kuru dalgalanmasimin enflasyon hedeflemesi altinda daha fazla oldugu
sonucuna ulasmiglardir. Aymi zamanda diger yazarlar gibi, esnek enflasyon
hedeflemesi izlemenin kur dalgalanmalarini azalttigini ortaya koymuslardir.

Mohanty ve Turner (2005) ise calismalarinda esnek kurlara yapilan
miidahalenin  sonuglarmi incelemisler, sterilizasyon maliyetleri iizerinde
durmuslardir. Mohanty ve Turner’a gore sterilizasyon maliyetlerinin en 6nemlisi,
para piyasast faiz oranlarmin yiikselmesidir. Faiz oranlarinin yiikselmesi uzun
vadede ulusal paray1 daha degerli hale getirmektedir. Ortaya ¢ikan diger bir maliyet
ise, varlik fiyatlarinin nispi degerleri degistikge, portfoy yapist degismekte ve para
politikasinin etkinligi azalmaktadir. Sterilizasyon maliyeti arttikca biitce dengesi
olumsuz etkilenmekte ve makro ekonomik istikrarsizlik ortaya ¢ikmaktadir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismalarin basinda, Akinci v.d (2005)’nin yaptiklar
calisma gelmektedir. Calismada, 2002-2005 yillar1 arasmda TCMB’nin doviz
kuruna miidahalesinin ortalama doviz kuru degeri ve doviz kuru dalgalanmasi
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma Domac ve Mendoza’ya vurgu yaparak
ince ayarl kur miidahalesinin enflasyon hedeflemesi altinda, hem finansal istikrar1
saglayacagimi hem de kurun enflasyon iizerindeki etkisini azaltacagim ortaya
koymaktadirlar. Calisgmada hem probit modeli hemde Granger nedensellik testi
yapilmigtir. Probit modeli, Ito’'nun modeline benzemektedir. Modelde kukla
degisken, merkez bankasinin dovize yaptigi miidahaledir. Modeli olusturan diger
degiskenler doviz kurunun ortalama degeri ve doviz kuru dalgalanmasidir. Caligma
sonucunda TCMB’nin miidahale olasilig1, doviz kurunun dalgalanmasi ve doviz
kurunun denge degerinden uzaklagmasiyla artmaktadir. Ancak ¢aligmanin Snemli
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bir sonucu olarak merkez bankasmin doviz kuru miidahalesinin iktisadi birimlerin
doviz kuru beklentilerinde dnemli bir etkiye sahip olmadigi ortaya ¢ikmistir (Akinci
v.d., 2005).

Tiirkiye icin yapilan bir baska calisma ise, Herrera ve Ozbay (2005)’1n
caligmasidir. Caligmada, tobit yontemi ile merkez bankasinin esnek kur altinda
etkinligi arastirilmigtir. Caligma sonucunda merkez bankasinin déviz kuruna
miidahalesinin doviz kuru dalgalanmasina etki etmedigi sonucuna ulagmiglardir.
Bunun yaninda merkez bankasinin doviz kuruna miidahalesinin temelinin,
gecmisteki miidahalesinin degeri oldugunu ortaya koymuslardir (Herrera ve Ozbay,
2005).

TCMB’nin kura miidahalesinin kurdaki oynakliga etkisini inceleyen bir
diger ¢alisma da Tunay (2008)’in ¢aligmasidir. Tunay ¢alismasinda Arfima Garch
ve Arfima Figarch yontemi ile 1999-2008 yillar1 arasinda gerek biitiin donemi
gerekse kriz sonrast donemi incelenmistir. Caligma sonucunda Tunay merkez
bankasinin gerek biitiin donem gerekse kriz donemi sonrasinda, kurlara yaptigi
miidahalenin kurlarin oynakligini artirdigint bulmustur. Kurlardaki oynakligi
etkileyen temel faktor olarak faiz orani ve ddemeler dengesi bulunmustur (Tuna,
2008).

Konu ile ilgili Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan caligmalar incelendiginde,
enflasyon hedeflemesi altinda TCMB’nin kur politikasinin kurlarda dalgalanmalari
artirdigi sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismada literatiire ek olarak kur politikalarinin
sadece dalgalanmalar iizerine olan etkisinin yani sira, ayni zamanda beklentiler,
rezervler ve sterilizasyon maliyetleri etkileri de incelenmektedir.

V. MAKROEKONOMIK MODEL

Bu boliimde merkez bankasinin esnek kur altinda kura yaptigi miidahalenin
nedenleri bir model ger¢evesinde gosterilecek ve bu modelden yola ¢ikilarak
TCMB’nin kura yaptig1 miidahalenin nedenleri ampirik olarak test edilecektir.

Disa agik kii¢iik bir lilke i¢in Dornbusch (1994), Agenor (1994, 2001) ve
Woodford (2009) modellerinden yola cikilarak esnek kur altinda merkez bankasi
icin kayip fonksiyonu olusturulacaktir. Enflasyon hedeflemesi politikasi izleyen bu
iilke kiiciik ve disa acik oldugundan dolay1 déviz kurundaki olasi sapmalar kayip
fonksiyonunun da dalgalanmasina, dolayisiyla enflasyon hedefinden sapmaya
neden olacaktir.

T=—ay+ Ar —A10e+m 3)
7 =an,+(1-a)e 3.1)
yt:—(l’—ﬂ'r*)-i-(e—ﬂ']v) 4)
r=r*+ef %)

Denklemlerde 7 enflasyon oranmi, 7, ticarete konu olmayan mallarm

* . .
enflasyon oranini, 7, ticarete konu olan mal enflasyonunu, m para miktarmi, y

¢ikt1 acigini, r nominal faiz oranini, r* diinya faiz oranini, e ise (logaritmik olarak)
reel kuru temsil etmektedir.

[k olarak Dornbusch’un modelinden yola ¢ikilarak disa acik bir iilke igin
para arz1 denklemi enflasyon i¢in ¢oziimlenerek Phillips esitligi olusturulmustur. (3)
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nolu denklem disa agik bir ekonomideki Phillips esitligini gostermektedir.
Denklemde goriildiigii gibi enflasyon orani disa agik bir ekonomide sadece faizlerin
bir fonksiyonu degil aym zamanda kurlarin da bir fonksiyonu haline gelmektedir.
(4) nolu denklem disa agik bir iilkedeki toplam talebi vermektedir. Toplam talep
hem reel faizin hem de reel kurun bir fonksiyonu olmaktadir. Reel kuru toplam
talebi pozitif yonde etkilemektedir. (3) ve (4) nolu denklem beraber incelendiginde
fiyat istikrarmin ayni zamanda ¢iki acigmna, cikti acigini da kura bagli oldugu
goriilmektedir.

Dolayisiyla fiyat istikrar1 i¢in reel kur stratejik bir deger kazanmaktadir
(Epstein ve Yeldan, 2009). (5) nolu denklem faiz kosulunu ortaya koymaktadir.
Buna gore, faiz diinya faizinin pozitif fonksiyonu iken, kurun azalan bir fonksiyonu
olmaktadir. (5) nolu denklemi (4) nolu denkleme yerlestirip diizenledigimizde;

yt=—((r*—ee)—7z)+(e—7z]\,) (6)
(6) nolu denkleme ulasiriz. (6) nolu denklem incelendiginde disa agik bir
ekonomide toplam talep hem reel kurun hem de kur beklentisinin bir fonksiyonu
olmaktadir. Kur beklentisi veya reel kur arttikca ¢ikti da beraberinde artacaktir.
Ulastigimiz toplam talep esitligini (4) nolu denkleme yerlestirirsek (7) nolu

denklemi elde ederiz. Denklemi diizenledigimizde disa agik bir ekonomide merkez
bankasinin fayda fonksiyonuna ulasiriz.

7r=7z*+(e—7zN)+(r*—r)+ee+z (7

L:f((ﬁ*—ﬁ)+(e—7rN)+z)1° 8)

Disa agik bir ekonomide merkez bankasinin fayda fonksiyonu sadece kapali
bir ekonomideki enflasyon a¢igmna degil aym zamanda ticarete konu olan ve
olmayan sektoriin fiyat farkina, doviz kuru beklentisine ve finansal sektoriin
istikrarina baglidir. Denklemdeki z terimi merkez bankasinin fayda fonksiyonunu
etkileyen disa acik bir ekonomide finansal piyasalardaki biitiin digsal degiskenleri
icermekte, yani finansal piyasalarm istikrarsizhgini ifade etmektedir."

Terim biiylidiikkce finansal piyasalar istikrarsizlagmakta bu da fayda
fonksiyonun degerini azaltmaktadir. Disa agik bir ekonomi oldugu i¢in finansal
piyasalar hem diinya faiz oranindan hem de kur beklentisinden 6nemli Slciide
etkilenmektedir. Disa agik bir ekonomide merkez bankasinin kayip fonksiyonu
sadece fiyatlarin bir fonksiyonu degil ayni1 zamanda kurun da bir fonksiyonu haline
gelmektedir. Kurdaki dalgalanma hem dogrudan kayip fonksiyonu iizerinde hem de
kur beklentilerini etkileyerek finansal piyasalarda yarattig: istikrarsizlik ile etkilidir.
Her iki durumda kurdaki istikrarsizlik kayip fonksiyonu degerini artirarak izlenilen
enflasyon hedeflemesinin basar1 sansini azaltacaktir, dolayisiyla disa agik bir
ekonomide enflasyon hedeflemesinin basaris1 déviz kuruna bagl hale gelecektir.
Nitekim (3.1) nolu denkleme bakildiginda enflasyon beklentisinin kurun
gelecekteki degerinden etkilendigi goriilmektedir. Merkez bankalar1 enflasyon

1%(8) nolu terimdeki kayip fonksiyonu esnek bir enflasyon hedeflemesi yapan merkez bankasmmn kayip
fonksiyonudur.

7 terimi z = —/”L¢e + m ifade edilmektedir.
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hedeflemesi altinda kura miidahale ederek kur beklentisini etkilemeye
calismaktadir.

(7) nolu denklem doviz kuru i¢in ¢oziimlenirse, doviz kuru igin tepki
fonksiyonuna ulasiriz.

s=(7r—7r*)+(e—7zN)+(r*—r)+ee+z 9)

(9) nolu denklemde s merkez bankasinin esnek kur altinda kura yaptigi
dogrudan ve/veya dolayli miidahaleyi gostermektedir. Merkez bankasinin esnek kur
altinda kura miidahalesi; kur beklentisinin, ortalama kur degerinden sapmanin,
enflasyon acigimin, finansal piyasalarmn ve faiz farkimin bir fonksiyonu haline
gelmektedir.

Dolayisiyla merkez bankasinin esnek kur altinda kura yaptigi miidahalenin
sebebi kur beklentilerini etkilemek, kurun ortalama degerinden sapmay1 azaltmak
yani varyansini minimize etmek, kurun enflasyon iizerindeki etkisinde yola ¢ikarak
enflasyon agigim azaltmak ve finansal piyasalar1 etkilemek olacaktir. Dolayisiyla
disa acik kiiglik bir ekonomide kur dalgalanmalarini minimize etmek igin merkez
bankalarinin esnek enflasyon hedeflemesi izlemesi gerektigi ortaya ¢cikmaktadir .

VI. TCMB’NIN DOVIZ KURU POLITIKASI

TCMB, 2000 ve 2001 krizleri sonucunda kur politikasini degistirmis, kuru
dalgalanmaya birakmistir. Ancak TCMB’nin izledigi kur politikast tam anlamiyla
esnek kur politikas1 degil, yonetimli dalgalanmadir (Sislii, 2005). Yonetimli
dalgalanmada merkez bankasi kurdaki dalgalanmalar1 minimize etmek, beklentileri
etkilemek ve rezerv artis1 saglamak amaciyla kura miidahale eder. TCMB, 2002
yilindan itibaren bu dogrultuda kurun uzun vadeli denge degerine miidahale
etmeden, kisa vadedeki dalgalanmalari minimize etmek, uzun vadeli beklentileri
etkilemek ve rezerv biriktirmek amaciyla gerek direkt alimlar gerekse doviz alim
ihaleleri diizenlemeye baslamistir. TCMB zamanim ve miktarini énceden deklere
ederek kura miidahale etmistir. Boylece ¢agdas para politikasinin temelini olusturan
seffaflig kur miidahalesinde de saglamaya ¢alismustir.

Bu dogrultuda TCMB Eyliil 2003 yili itibariyle déviz alim ihalelerini 80
milyon dolara kadar ¢ikarmustir. 2003 yili icerisinde TCMB, Mayis ile Eyliil ay1
icerisinde doviz alim ihaleleri diizenlemis ve yaklasik 5.4 milyar dolarlik doviz
almistir. Bunda en Onemli neden dovizde goriilen arz fazlasi sonucu kurun
degerlenmesidir'>.

Net doviz alim sonuglarmma bakildiginda, 2003 yili itibariyle merkez
bankasinin gerek kisa vadede gerekse orta vadede kurun diisiis beklentisini
kiramadig1 gézlenmektedir. Dolayisiyla 2003 yil itibariyle enflasyon hedeflemesi
altinda kura dolayli miidahalenin amac1 olan beklentileri etkilemede pek basarili
oldugu sdylenemez.

TCMB 2004 ve bilhassa 2005 yilinda gerek doviz alim ihaleleri gerekse
piyasaya dogrudan miidahale ile kurlarin asagi yonde gittigi durumlarda doviz

12 Kurdaki degerlenme uzun vadede denge degerinin de degismesine neden olacag i¢in nispi fiyatlarda
bozulmaya yol agar; nispi fiyatlarda bozulma kaynaklarin sektorler arasinda etkin dagilmamasina, bu
da enflasyon beklentisinin artmasina neden olur. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi altinda, kurlarin
denge degerini korumasi gerekmektedir (Woodford, 2003, s.13). Nispi fiyat, enflasyon iligkisi i¢in
daha detayli bilgi i¢in bakimiz Egert, Podpiera (2008); Lommatzsch, Tober (2004).
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kuruna etki etmeye ¢aligmistir. 2004 yilinda sadece ilk {i¢ ay ve son ay doviz ihalesi
acarken, 2005 yilimin her ayinda déviz kuru ihalesi agildigi goriilmektedir®. Yine
2005 yili igeresinde 7 ay kura dogrudan alim yoniinde miidahalede bulunuldugu
gozlenmektedir (TCMB Yillik Rapor, 2005). Nitekim gerek Grafik 2’de gerekse de
Grafik 3’de  TCMB’nin net doviz alim sonuglari incelendiginde, 2004 yilindan
itibaren kura alim yoniinde miidahalesini arttig1 goriilmektedir.

Tablo 1: TCMB 2005 yili net doviz alim sonuglar

3 t-1 t t+1 t+3
Ay Net Allm $/TL S/TL S/TL ST o
Ocak 1.873 Milyar
2005 $ Alim 1.49 1.39 1.35 1.31 1.35
Subat 569 Milyon
2005 $ Alim 1.45 1.35 1.31 1.31 1.37
Mart 3.051 Milyar §
2005 Alim 1.39 1.31 1.31 1.35 1.33
Nisan ]
2005 605 Milyon $ Alim 1.35 1.31 1.35 1.37 1.34
Mayis .
2005 468 Milyon $ Ahm | 131 135 | 137 | 136 133
Haziran 2005 2.820 Milyar $ 131 137 136 33 L35
Alim
Temmuz 3.143 Milyar
2005 $ Alim 1.35 1.36 1.33 1.34 1.35
Agustos 2005 626 Milyon 37 | 133 | 13a | 133 i
$ Alim
Eyliil 774 Milyon
2005 $ Alim 1.36 1.34 1.33 1.35 1.33
Ekim 3.784 Milyar
2005 $ Alim 1.33 1.33 1.35 1.35 1.32
Kasim 3.703 Milyar
2005 $ Alim 1.34 1.35 1.35 1.35 1.33
Aralik 593 Milyon
2005 $ Alim 1.33 1.35 1.35 1.33 1.33

Kaynak: www.dpt.gov.tr

Tablo 1’e bakildiginda 2005 yilinda TCMB’nin denge doviz kuruna,
kurdaki degismenin tersi yoniinde miidahale etmeye calistig1 goriilmektedir. Ancak
yogun miidahaleye karsin iktisadi birimlerin doviz kuru disiis beklentisini
kiramadig goriilmektedir. Kura miidahale ettigi zamandan 3 ay onceki kur degeri
ile 3 ay sonraki degeri karsilastirildiginda kurun degerlendigi anlagilmaktadir.

' TCMB’nin 2005 yilinda déviz ihalesini artirmasinda, 2006 yilinda uygulamaya basladigi, agik
enflasyon hedeflemesinin de pay: biiyiiktiir. TCMB agik enflasyon hedeflemesine giiclii rezervler ile
girerek, yabanci yatirimcinin giivenini kazanmak istemektedir. Bir bakima finansal piyasalara mesaj
igeriklidir. Bu konuda daha teorik bir ¢alisma kapsaminda bilgi i¢in Akyiiz (2008), “Managing
Financial Instability In Emerging Markets: A Keynesian Perspective” ¢aligsmasina bakilabilir.
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Tablo 2: TCMB 2006-2007 y1l1 net doviz alim sonuglar:
Ay Net Ahm | t-3 $/TL | t-1 $/TL | t $/TL | t+1 $/TL | t+3 $/TL

Suoat 6-1;’ IMIvar | s | ass | s |1 1.59
Hzag(i)rgn -3.1$015d\1/lni11yar 1.33 1.41 1.59 1.55 1.47
13?)501161’ 37; xﬂlylon 1.46 147 | 145 | 1.43 139
O | oo | 147 | 1as |14 | 142 1.40
Qcak 2 MIvon s a3 | 142 | 139 1.36
%‘83? 58; }Z{K"n 1.45 142 | 139 | 140 133
%%f; 64§ xﬁlylon 1.43 139 | 140 | 136 1.32
T;I(l')sg? 62§ xilnylon 1.42 140 | 136 | 133 1.28
Mayis 71g Mvon 30 | 136 | 133 | 132 1.31
Haziran 76g MIvon g0 | s | 132 | 18 1.26
Tzfg(f)‘;uz 98§ xﬁﬁon 1.36 132 | 128 | 131 1.20
Agustas l-lgﬁfrgyar 133 | 128 | 131 | 126 1.19
Eyliil 2007 61;‘ MIOR s | | 126 | 120 1.17
hom | LOPMINAT yag | was | 120 |19 | g
DV G N I T B T IR R T BT 1.19
%53171( 92;%12’10“ 126 | 119 | 117 | 117 1.23

Kaynak: www.dpt.gov.tr

TCMB 2006 yilinda kurda gozlenilen yiikselmeyle beraber ilk defa kurdaki
degismeyle ayn1 yonde miidahale etmis ve doviz satmistir. Merkez Bankasinin bu
miidahalesinin arkasinda kurdaki yiikselmeyle beraber enflasyonun da gecis
etkisiyle ylikselecegi kaygis1 yatmaktadir. Tablo 2’ye bakildiginda, 2006°da kura
yapilan miidahaleden onceki ilk {i¢ ayla sonraki {i¢ ay karsilastirildiginda kurun
yiikseldigi goriilmektedir. Merkez bankasi 2007 yilinda da déviz alim ihalesine
devam etmistir. Déviz alim ihalelerinin arkasinda yine rezevleri artirmak ve doviz
arz fazlahigim sterilize etmek gelmektedir. Ancak tablo 3’deki kur degerlerine
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bakildiginda Merkez Bankasinin piyasada olusan kur degerini yine etkileyemedigi

goriilmektedir.
Tablo 3: TCMB 2008-2010 yil1 net doviz alim sonuglar1
Ay Net Ahm $7T3L $7T1L $/"tl“L $t/-;“1L $t/ﬁ
Ocak 1-2311}??“ 120 | 117 | 117 | 119 1.30
D | 650Milyon SAlm | 117 | 123 | 130 | 125 1.21
Tzfggéuz 72;‘ Al\ﬁilzon 130 123 | 121 | L17 1.47
Eggg 215 Al\ﬁilzon 1.21 123 | 147 | 159 159
%’%rgt ‘80$02/1111r13°n 1.53 165 | 1.71 1.60 1.54
Tj(i)soa;l '10$02/111111§°n 159 | 171 | 160 | 155 1.51
Agustos Loy & Milyar 155 | 151 | 148 | 149 1.48
Extil i Mtyon 154 | 148 | 149 | 146 1.50
E%%gﬁ 68; Xllilz"“ 1.48 146 | 148 | 1.50 1.51
Aralik POUMIars | a9 | g | 150 | 147 1.53
Qcak 833 Milvon 146 | 150 | 147 | 151 1.49
Szl(l)li%t 95; xilgon .48 147 | 151 | 1.53 1.54
15%513(1)1 97§ xilhyl"n 1.47 153 | 149 | 154 1.54
Mayis 93§ Milvon 151 | 149 | 154 | 157 1.50
Haziran 1~Og9lﬁﬁyar 153 | 154 | 157 | 154 1.49
Tf;fg%ﬂl 99; xillnylon 1.49 157 | 154 | 150 1.42
Azggitoos 1~1§3Aliﬁyar 1.54 154 | 150 | 149 1.43
gl 2010 1~0§9Alfrﬂyar 157 | 150 | 149 | 142 1.51
2.220 Milyar $
Ekim 2010 Alim 154 | 149 | 142 | 143 1.55
o 2010 19;‘211?;13” 150 | 142 | 143 | 151 1.58
e 2010 1~6§ ﬁﬁyar 1.49 143 | 151 1.55 1.58

Kaynak: www.dpt.gov.tr
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2008 ve 2009 yilllar igerisinde uluslararasi piyasalarda goriilen finans krizi
ile beraber piyasalarda belirsizlik artmig, bu durum kurda deger artigina neden
olmustur. Nitekim Tablo 3’e bakildiginda gerceklesen kur degerlerinde yukari
yonlii bir artigin oldugu gézlenmektedir. Bu durum karsisinda merkez bankasi 2008
ve 2009°da doviz alimimi azaltmig hatta Mart ve Nisan 2009 yillarinda déviz satist
gerceklestirmistir (TCMB Para ve Kur Politikasi, 2010).

Son birka¢ yilin aylik ortalamasina bakildiginda, 2008 yilinda aylik
ortalama 624 milyon dolarlik doviz alimi gergeklestirilirken, bu rakamin 2009
yilinda 290 milyon dolara diistiigii goriilmektedir. Bu diisiisiin en 6nemli nedeni,
kriz nedeniyle Merkez Bankasinin doviz alim ihalelerini 2009 yilinda bir siire i¢in
durdurmus olmasidir. 2010 yilinda ise merkez bankasi yontem degisikligine giderek
diizenli doviz alim ihalelerinde alimi ve satimi yapilan tutar1 artirabilecegini
deklere etmistir. Bu durum 2010 yilinda aylik ortalama doviz alimi 1.237 milyar
dolara ve 2011 yilinin ilk 7 aymda 921 milyon dolara yiikselmesine neden olmustur.
Ancak 2008 ve 2009 yillarinda oldugu gibi, 2010 y1l1 ve 2011 yilinin ilk 7 ayinda
hem gergeklesen kur degerlerinde hem de beklentilerde yukar1 yonlii artis devam
etmistir.

VII. EKONOMETRIK ANALIZ

Yukarida (9) nolu denklemde ortaya konan tepki fonksiyonu cergevesinde
TCMB’nin enflasyon hedeflemesi altinda doviz kuruna miidahalesinin nedenleri
Logit Modeli ile test edilecektir.'"* Logit modeli bagimli degiskenin iki degerli nitel
degisken 0zellik tasidigr bir model olup birikimli olasilik dagilimindan tiiretilmis
logistik dagilim fonksiyonudur. Logit modelinin en Onemli yani bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenlere olan etkisini gésterebilme imkani tanimasi ve
bagimli degiskenin iki sonug arasinda 6nemli bir dagilim gostermedigi durum igin
daha iyi performans gostermesidir (Gujarati, Porter, 2009; Gerni, v.d., 2005).

(9) nolu denklem logit modeli kullanilacak sekilde (10) nolu denkleme
doniistiiriilmiistiir. (10) nolu denklem bir tepki fonksiyonu olup, Taylor tipi tepki
fonksiyonlarindan tiiretilmistir genelde kurun varyansina ve kurun o anki degeri ile
kontrol degiskenlerine baglidir.

p(INT, =1)= (I)(ef +(e[ —eMA)+(7z—7ze)+(7; —rf)+CAD+NUR) (10)
Denklemde p(lN 1, = 1) kura miidahale olasiligin1 gosteren kukla

degisken olup, kura miidahale ediyor ise 1, etmiyor ise 0 dir. Kura miidahale
degiskeni olarak da, merkez bankasmin aylik olarak net doviz alimi dikkate

e

alimmugtir. Modeldeki e, degiskeni iktisadi birimlerin cari kur beklentisini

temsil etmekte olup, ABD dolarinin aylik ortalama degerinin logaritmasi alinmistir

4 Merkez bankalarmin kura miidahalesinin nedenlerinin ekonometrik olarak Slciimiinde, Kim ve
Sheen (2002), Ito ve Yabu (2004), Akinci v.d. (2005) probit analizini kullanirlarken Herrera ve Ozbay
(2005) sirali Tobit analizini, Fatum ise (2000) ise logit analizi kullanmiglardir. Calismada ise Logit
modeli, bagimli degiskenin en iyi dagilimi verdigi model oldugundan ve en iyi tahmin basarisina sahip
model oldugundan dolay tercih edilmistir.
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(100*Ine). (et —eMA) ise kurdaki sapmay1 gostermektedir. Bu deger giinliik kur

degerinin kur hedefinden ¢ikarilmasim ifade etmektedir. ¢"'* degiskeni hedef kuru
temsil etmektedir. Ito ve Yabu (2007) hedef kuru kurun 3 aylik gecmis degerinin
ortalamas1 olarak kabul ederlerken, Kim ve Sheen (2002) ise kur degerinin 150
glinliik hareketli ortalamasini kur hedefi olarak kabul etmistir. Buna karsilik TCMB
icin yapilan ¢aligmlarda Herrera ve Ozbay (2005) ise gegmis bir giinliik kur
degerinin kurun 60 giinliik hareketli ortalamasi ile toplamini kurun hedef degiskeni
olarak alirken, Akinci v.d.(2005) giinliik degerinin 90 giinliik hareketli ortalamasini
kurun hedef degiskeni olarak almislardir. Caligmada hedef kur degeri Akinci v.d.
caligmasina istinaden 90 giinliik hareketli ortalama olarak alinmistir.

(10) nolu modelde CAD degiskeni de cari islemler agigini temsil etmekte
olup kontrol degiskenidir. NUR degiskeni ise merkez bankasinin finansal istikrar
saglamak amaciyla rezerv biriktirmesi kapsaminda net yabanci rezerv degiskenini
temsil etmekte olan degiskenidir.

Modelde (72'*—716) degiskeni esnek enflasyon hedeflemesi altinda

enflasyon agigini temsil etmektedir. Merkez bankasinin disa agik bir ekonomide
kura miidahale ederek fiyat istikrari lizerindeki etkinligini gostermektedir. (7, —r;)

degiskeni ise, uluslararasi faiz orami farkini temsil etmektedir. Uluslararasi faiz
orani olarak AB interbank faiz orani, ulusal faiz orani olarak da TCMB interbank
faiz oran1 kullanilmustir.

Calismada 2003 Ocak ile 2010 Aralik tarihleriarasinda aylik veriler
kullanilmistir. Uluslararasi faiz oram1 ECB’den alinirken, diger tiim veriler TCMB
veri dagitim sisteminden elde edilmistir. CAD ile temsil edilen cari islemler agigi
hari¢ diger tiim degiskenler logaritmasi alinmistir. CAD ise yiizde degisme olarak
ifade edilmistir.

Calismada ilk olarak verilerin duraganlik sinamalar1 yapilmistir. Boylece
regresyonda iliskinin sahte (spurious) olup olmadigi ortaya konabilecektir. Eger
verilerde trend varsa iligskinin sahte olma olasilig1 yiiksektir. Bu nedenle, kullanilan
verilerin  duragan olup  olmadiklarm1  arastirmak  duragan  degillerse
duraganlastirmak amaci ile Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron
(PP) testi kullanilmistir. Bu testlerde kullanilan denklemler hem sabit hem de
trendlidir. Zaman serilerinin duraganlik smamalar1 asagida tablo 5’de olarak
verilmistir.
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Tablo 4: Birim kok testleri: 2003:1- 2010:12

Degisken ADF PP Olasilik(a)
Nur 1(0) 3.72 | 1(0) 3.41 0.02
I(1) 8.62™ [ 1(1) 8.85® |  0.00
Kur Sapmasi | 1(0) 3.36 | 1(0) 3.63 0.06
I(1) 8.52™ [ 1(1) 8.55® |  0.00
Enflasyon Acigi | 1(0) 4.025 | 1(0) 3.77 0.02
IFE 1(0) 3.88 | 1(0) 3.19 0.01
CAD 1(0) 9.26 | 1(0) 9.25 0.00
Kur Beklentisi | 1(0)3.01 | 1(0)3.30 0.11

1(1)9,70” | 11)9.57 | 0.00

@04 1 ve % 5 anlamhilik diizeyinde birim kok testinin MacKinnon kritik degerleri
sirastyla 4,05 ve 3,45 dir. ®Duraganlastirilmis Degerler

Tablo 4’de goriildiigii gibi, net uluslararasi rezervler, kur beklentisi ve kur
sapmasi serileri kritik deger % 1’e gore, % 5° e gore serilerin trendli ve sabit
degerleri duragan degildir. Serileri duragan hale getirmek i¢in birinci farklar1 I(I)
alinmigtir. Serilerin birinci farklar1 alindiktan sonra yapilan sinamada serilerin
duragan olduklar1 gézlenmistir. Buna karsilik cari islemler dengesi, enflasyon acigi
ve uluslararasi faiz farki serileri diizeyden I[(0) duragandir. (10) nolu denklem birim
kok testi sonuglart dikkate alinarak logit modeli ile regresyona kosuldugunda 6 nolu
tablodaki sonuclar1 elde ederiz.

Tablo 5: Logit model (Huber/White standart hata ve kovaryans)

Degisken Katsay1 | Std Hata | z-istatistik | Olasihk
A Kur Beklentisi 0.0599 | 6.46270 | -3.599623 | 0.0003*
A Kur Sapmasi 0,0257 | 7.99178 | -3.218634 | 0.0013*

Cari Islemler Dengesi | 0.0049 | 0.00577 | -0.857798 0.3910
Enflasyon A¢ig1 -0.0605 | 4.18448 | -4.267735 | 0.0000*

ANUR 0.0113 | 4.82490 | 2.356959 | 0.0184**
IFE 0.0338 | 0.19854 | 0.170642 0.8645
C -6.0003 | 45.1598 | -1.372908 0.1698

Bagiml Degisken: Kur Miidahalesi. * % 1 de anlamli ** % 5 de anlamli

Logit modeli kullanilarak elde edilen sonu¢ anlamlidir ¢iinkii, 6 serbestlik
derecesine gore maksimum olabilirlilik derecesi 88,20 ve bu istatistigin anlamli
olma olasilik degeri de 0,000 olarak bulunmustur. Logit modellerinde bakilan
McFadden R* degerinin 0 ile 1 arasinda bir deger almasi gerekmekte olup, modelde
0,77 degeri hesaplanmistir. Logit modellerinde kurulan modelin verilere uygun olup
olmadigimi kontrol etmek amaciyla Hosmer-Lemeshow (H-L) istatistik degeri
hesaplanmaktadir. (H-L) degeri 1,93 ve olasilik degeri de 0, 98 hesaplandig i¢in
H; model verilere uygun degildir; reddedilip, H, kabul edilmektedir. Buna gdore
model verilere uygundur. Logit modelinde bakilmasi gereken bir diger degisken
modelin genel olarak dogru siniflandirma oramdir. Olasilik i¢in kesim noktasmin
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0.5 oldugu bir durumda dogru siniflandirma oram1 % 91°dir, dolayisiyla modelin
tahmin giicli yiiksek ve anlamlidir.

Logit modeli sonucunda, uluslararasi faiz faki ve cari iglemler agigi
haricindeki diger degiskenler anlamli bulunmustur”. Kurun hedef degerinden
sapmasi, kur beklentisinin artmast ve NUR pozitif ve anlamlidir. Dolayistyla bu ii¢
degiskenin degerinin artmast TCMB’nin piyasada olusan kur degerine alim
yoniinde miidahale olasiligini artirmaktadir. Buna karsilik enflasyon agig1 negatif ve
anlamhidir. Enflasyon agig1 arttikga kura alim yoniinde miidahale olasilig
azalmaktadir. Dolayisiyla TCMB, teorik olarak vurgulandigi gibi, esnek doviz kuru
altinda kura iktisadi birimlerin beklentisini etkilemek, kurun varyansim1 minimize
etmek ve NUR artig1 saglamak i¢in miidahale etmektedir. Ancak TCMB igin fiyat
istikrar1 Oncelikli amag¢ oldugundan, enflasyon acgigi arttikca, dolayisiyla fiyat
istikrar1 bozuldukea, piyasadan kur alimini azaltmaktadir. Bu durum ayni zamanda
gecis etkisinin halen 6nemli bir unsur oldugunu, kurlar esnek olsa bile TCMB
tarafindan kontrol edilmeye ¢alisildigini gostermektedir.

Nitekim sekil 1 incelendiginde, TCMB enflasyon acigina gére kur alim
miktari1 degistirmistir. Enflasyon acigmmin azaldigi 2004-2005 yillarinda kur
alimini artirirken, enflasyon agiginin artigi 2008-2009 yillarinda goreceli olarak kur
alimint azaltmigtir. 2008 yilinda baslayan uluslararasi finansal kriz ile birlikte
yasanan deflasyonist egilimler, enflasyon aciginin azalmasi neden olmus ve TCMB
piyasadan doviz kuru alimini artirmistir. Dolayistyla merkez bankasi her ne kadar
esnek kur politikasi izlese de fiyat istikrar1 i¢in piyasadaki kuru kollamaya devam
etmektedir.

5 Logit modeli sonucunda uluslararasi faiz farkinin anlamli ¢ikmamasi normaldir. TCMB son
donemlerde hem fiyat istikrar1 hemde cari islemler agigin1 kapatmak icin yiiksek faiz politikast diisiik
kur politikast giitmektedir. Bunun sonucunda ortaya ¢ikan doviz kuru fazlasi merkez bankasi
tarafindan sterlize edilmektedir Bu konuda detayl1 bilgi i¢in bakiniz Yeldan, (2002).
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VIII. TCMB’NIiN DOViZ KURU POLITiKASININ SONUCLARI

Yukarida da vurgalandigi gibi, enflasyon hedeflemesi altinda déviz kuruna
miidahalenin li¢ amac1 bulunmaktadir. Beklentileri etkileyip kurdaki dalgalanmalar1
azaltmak, rezervleri artirmak, ve sermaye hareketleri sonucu olusan fazlayi sterilize
etmek. Bu dogrultuda Merkez Bankasi bir onceki boliimde de vurgulandigr gibi
d6viz alim ihaleleri diizenlemistir'.

Sekil 2’ye bakildiginda, Merkez Bankasinin déviz kuru miidahalesi, doviz
kuru yil sonu beklentilerinin tersi yoniinde hareket ettigi goriillmektedir. 2006 ve
2008 gibi doviz kuru beklentilerinin arttigi yillarda Merkez Bankasi piyasadan
doviz alimini azaltmistir. Buna karsilik doviz kuru beklentiklerinin azaldigi 2005
yilinda ise alimmi artrmustir. Ancak gerek net doviz alim sonuglari tablolarina
gerekse sekil 2’ye bakildiginda Merkez Bankasinin beklentileri c¢ok fazla
etkileyemedigi anlagilmaktadir. Bundaki en biiyiik etken enflasyon hedeflemesi ile
uygulanan faiz enstriimami politikasidir'’.  Yiiksek reel faiz politikasi sermaye
hareketlerini hizlandirarak kur beklentilerini de etkilemektedir. Dolayistyla merkez
bankasinin iktisadi birimlerin kur beklentilerini etkileyemedigi anlasilmaktadir. Bu
dogrultuda bakilmas1 gereken diger bir unsur, déviz kurunun dalgalanmasidir.

' Veriler TCMB veri dagitim sitesinden alinmis ve yazar tarafindan hesaplanmistir.

"7 Burada Saatgioglu ve Korap’a (2007) gore, Tiirkiye’deki déviz kuru beklentilerini etkileyen temel
degisken, i¢ ve dis faiz oramidir. Saatgioglu ve Korap’in sonuglarmi Yeldan (2010)° da
dogrulamaktadir. Yeldan’a gore doviz kuru beklentisi faiz farkliligindan kaynaklanan spekiilatif
hareketlere baglidir (Yeldan, 2010).
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Sekil 3’de Merkez Bankasinin déviz kuruna yaptigir miidahale ve kurdaki
dalgalanma goriilmektedir. Sekle gére Merkez Bankasinin gerek ihale gerekse
dogrudan alim yontemiyle yaptigt net alim miktar1 arttikca, doviz kurundaki
dalgalanmalar artmustir. 2005 yilina bakildiginda, Merkez Bankasinin kur aliminin
diger yillara gore en fazla oldugu, ayn1 zamanda kurun varyansinin en az oldugu
yildir. Ancak 2006 yilina bakildigima kurun varyansmin arttigi goriilmektedir.
Dolayisiyla piyasadaki kur dalgalanmalari Merkez Bankasinin alim miidahalesine

bagimli hale gelmistir.

Ulasilan bu sonug, 2007 yilindan itibaren de gériilmektedir. 2007 yilinda
Merkez Bankasinin net alimlari goreceli olarak azalmig, bu durum kurdaki
dalgalanmalarida azaltmustir'®. Dolayisiyla merkez bankasmin net doviz alimlari ile
kurdaki dalgalanmalar arasinda ters yonlii bir iliski orataya ¢iktig1 sdylenebilir.
Kura miidahale diizeyi arttik¢a belirli bir gecikmeyle kurun varyansi da artmaktadir.

Merkez bankas1 kurdaki dalgalanmalar1 ancak yiiksek alimlarda azaltabilmistir.

Tablo 6: TCMB net uluslararasi rezerv miktar1 ( Milyon TL)*

2003 19,5
2004 26,7
2005 36,8
2006 63,4
2007 67,6
2008 74,6
2009 85,0
2010 90,4

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, * Altin rezervi dahil

Enflasyon hedeflemesi altinda kura alim yoniinde yapilan miidahalelerin bir
baska amaci da rezerv biriktirmektir. Tablo 6’da TCMB’nin 2003 ile 2010 yillar
arasinda Net Uluslararas1 Rezerv (NUR) degerleri goriilmektedir. Merkez bankasi
enflasyon hedeflemesi altinda rezervlerini artirmaktadir. Bunda en biiyiik etken,

'8 Ulagtigimuz bu sonug. Herrea ve Ozbay (2005), Tuna (2008) ile de tutarlidur.
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2000’1 yillar ile birlikte sermaye girislerine dayanan enflasyon hedeflemesinin
Tiirkiye’nin diga bagimliligim artirmasidir.

Fiyat istikrar1 i¢in 6nemli kosullardan biri olan tasarruf agiginin diizeyi ve
finansmani, hem i¢ ve dis soklarin etkisinin azaltilmasi hem de istikrarli biiylime
icin 6nemlidir. Ulusal tasarruf oraninin yeterli olmadigi bir durumda yabanci
sermaye dengeleyici bir rol oynamakta, ancak bu durum hem enflasyon
hedeflemesini yabanci sermayeye bagimli hale getirmekte hem de cari acgik
artmaktadir. Bu durumda uluslararasi yatirimei agisindan giivenilirligin saglanmasi
icin rezerv artis1 6nemli bir ekonomik degisken haline gelmektedir'.

Sekil 4’de merkez bankasinin rezerv degisimleri ile net doviz alima
karsilastirilmaktadir. TCMB, net dis varliklar bir Onceki yila gore azalma
gosterdiginde, net doviz alimini artirmugtir. Nitekim 2004 ve 2005 yillarinda bir
onceki yila gore rezervlerde azalma ile birlikte, merkez bankasi alimini artirmustir.
Yine 2007 yilindan itibaren bir onceki yila gore rezervlerdeki artis ile birlikte,
merkez bankasi net alimini azaltmigtir. Dolayisiyla TCMB disa agik bir enflasyon
hedeflemesi altinda net doviz alimlarini rezerv hareketlerindeki degismeye gore
diizenlemektedir.

Merkez bankasinin gerek rezervlerini artirmak gerekse sermaye
hareketlerini sterilize etmek icin kura miidahalesi maliyetleri de beraberinde
getirmektedir. Sterilizasyonun iki maliyeti bulunmaktadir: Birincisi, rezerv tutma
sonucunda yurt ici faizler ile yurt dis1 faizler arasindaki farktan kaynaklanan
maliyettir. Diger bir ifadeyle, merkez bankalar1 diisiik getiri saglayan doviz cinsi
varliklarin elde edilmesiyle piyasaya siiriilen likiditeyi ¢ekmek i¢in yurti¢inde daha
yiiksek faizler ddemektedirler. Ikinci maliyet ise degerleme hesabinin negatif deger
almasidir.

' Bu konuda daha detayl bilgi i¢in (Baydur, 2008, s. 43-62), (Erdem, 2010).
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Tablo 7: Sterilizasyon maliyeti*’

Sterilizasyon Maliyeti
Yillar (Bii TL) y
2003 1,431
2004 1,838
2005 1,678
2006 3,512
2007 3,936
2008 5,792
2009 9,882
2010 11,496

Yazar tarafindan hesaplanmistir

Tablo 7°de merkez bankasinin 2003 ile 2011 yillar1 arasinda kura yaptigi
miidahalenin sterilizasyon maliyeti goriilmektedir’'. Merkez bankasi rezervlerinin
artig1 ile beraber, miidahalenin maliyeti de artmaktadir. Sterilizasyon miidahaleleri
sonucunda doviz pozisyon varhigi riski Merkez Bankasi i¢cin 6nemli bir kayip
olusturmaktadir ki, bu durum ayni zamanda faiz maliyeti olarak da karsimiza
¢ikmaktadir.

Sterilizasyonun bir diger maliyeti de bilangodaki bozulmadir. Kur deger
kazandik¢a kur zarari artmakta, bu durum da Merkez Bankasi bilangosunun
olumsuz etkilenmesine neden olmaktadir. Degerleme hesabi eksi bakiye verdikge
net i¢ varliklar azalmakta, bu durum yiikiimliliiglin de azalmasina, dolayisiyla
ulusal paranin deger kazanmasina neden olmaktadir. Tablo 8’de goriildiigii gibi,
TCMB’nin kurdan kaynaklanan zarar1 2008 yilindan itibaren artmaktadir.

Tablo 8: TCMB degerleme hesabi ( Bin TL)*

2003 94360

2004 887486
2005 2133875
2006 -709529
2007 3125695
2008 -985246
2009 -6124264
2010 -7245849

Kaynak: www.tcmb.gov.tr *(-) degerler zarar1 gostermektedir.

2 Sterilizasyon maliyeti “SC=[id-(if+e)JFXR” formiiliiyle hesaplanmistir. Formiilde id hazine faiz
orant, if ABD hazine faiz orani, e kur oranini, FXR net uluslararasi rezervleri gostermektedir.

2! Burada maliyet, merkez bankasinin finansal piyasalar ile olan maliyetini de gostermektedir.
Sterilizasyon maliyetleri ile ilgili Mohanty ve Turner ¢alismasina yukarida deginilmisti.
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IX. SONUC

Kiiresellesme merkez bankalarmin iktisadi birimlerin beklentilerini
etkileme giiclinli azaltmaktadir, bu durum merkez bankalarini daha fazla kati
enflasyon hedeflemesi politikast izlemeye gotiirmekte, sonu¢ da reel
degiskenlerdeki dalgalanma artmaktadir. Ancak bu durum krizleri daha yaygm hale
getirmektedir.

Merkez bankalari; politikalarinin zayiflayan etkilerini artirmak, ortaya
cikacak olan olas1 krizlerin yayilma etkisini hafifletmek, finansal piyasalarin
egemen oldugu bir diinyada para miktarin etkileyen giicli piyasalardan tekrar
kendilerine ge¢mesini saglamak i¢in daha esnek politikalar benimsemeye
baslamiglardir.

Bu politikalarin basarisinda fiyat istikrar1 kadar finansal istikrar da temel rol
oynamaktadir. Kiiresellesme ile beraber daha disa agik bir yap1 kazanan finansal
piyasalar hem krizlerin nedeni hem de krizlerden en fazla etkilenen kurumlar haline
gelmigtir. Bilhassa bilangolarindaki yabanci varlik oram arttik¢a, doviz kuru
finansal krizlerin yayilma etkisini artirmis, kur degerleri reel degerinden kopuk bir
hal izlemeye baglamigtir. Bu durum merkez bankalarinin esnek politikalar geregi
piyasaya bir oyuncu gibi mildahale etmesine neden olmustur. Bu dogrultuda
TCMB’de enflasyon hedeflemesi politikasi altinda piyasada olusan kurlara
miidahale etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci enflasyon hedeflemesi altinda déviz kuruna yapilan
miidahalenin nedenlerini ve sonuglarmi aragtirmaktir. Bu dogrultuda, TCMB’nin
2003 ile 2010 yillar1 arasindaki gerek doviz ihaleleri gerekse dogrudan
miidahalelerinin nedenleri ve sonuglari ortaya konulmustur. Merkez bankasinin
enflasyon hedeflemesi altinda kura miidahalesi ii¢ agidan incelenmistir: Piyasa
sartlarinca olusan kurdaki beklentileri yonetebilmek ve kurdaki olas1 dalgalanmalari
azaltabilmek, rezerv artis1 ve sterilizasyon saglamak.

Merkez bankasi 2003 ile 2010 yillar1 arasinda diizenli olarak alim yoniinde
ihaleler agmistir. Yine bu yillar icerisinde merkez bankasi piyasada dogrudan
oyuncu olarak alim yapmustir. Yani merkez bankasi kurdaki degerlenmenin tersi
yonde hareket etmistir. iktisadi birimlerin kur beklentisi ve kurun varyans: arttikca
NUR artist saglama istegi TCMB’nin doviz kuruna miidahale olasiligini
artirmaktadir. Buna karsilik enflasyon acig1 artikga, yani fiyatlar istikrarsizlagtikca
kura miidahale olasilig1 azalmaktadir.

Ancak bu miidahalelerin sonuglar1 incelendiginde, kurdaki dalgalanma daha
da artmakta, ayn1 zamanda uzun vade denge degeri degismemektedir. Kura yapilan
miidahale denge degerini degistirmedigi gibi, sterilizasyon maliyetini de
artirmaktadir. Artan sterilizasyon maliyeti hem bankanin enflasyon hedeflemesi
altindaki onemli araci faizin etkinligini azaltmakta hem de bilango yapisinin
bozulmasina neden olmaktadir. Boylece merkez bankasi hem giivenilirligini hem de
etkinligini kaybetmektedir.

Merkez bankasmin ge¢misteki tecriibeleri ile beraber fiyat istikrar1 i¢in kuru
bilhassa da reel kuru daima gz etmek zorunda olmasi kabul edilebilir bir
arglimandir. Bunun en Onemli sebebi reel kurun dis ticaret dengesinin fiyati
olmasindan kaynakli olarak, reel kurun bozulmasinin dis ticaret dengesinin
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bozulmasi anlamina gelmesidir. Bu durum dis ticaretin yabanci sermaye ile finanse
edilmesine neden olmakta, biiyiime siireci yabanci sermayeye bagimli hale
gelmektedir. Ancak fiyat istikrar1 ve reel kur denge fiyatimin esnekliklerini
kaybetmesi ile beraber diizeltici fiyat mekanizmasimn islerligi ortadan kalkmakta,
ekonomide dengesizlikler meydana gelmektedir. Bu dengesizlikleri piyasa sartlari
altinda diizeltme siireci miktar mekanizmasina kalmaktadir. Bu durum ciddi
anlamda {retim dalgalanmalarma ve giliven kaybina yol acarak fiyat istikrarim
tehdit etmektedir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi altinda merkez bankasi dolayl
da olsa kurlarda, yani nispi fiyatlarda istikrar saglamayi amaglamaktadir. Ancak
piyasada saglanan denge kuru merkez bankasimin miidahalelerinden
etkilenmemektedir. Piyasadaki kur beklentisi ve olusan uzun vadeli denge kuru
faizlerdeki farkliliktan, Odemeler bilangosu agigindan kaynaklanmaktadir.
Dolayisiyla merkez bankasi uzun vadeli denge kurunu, yani nispi fiyatlarda istikrari
istiyor ise faiz farkliligindan kaynaklanan spekiilatif unsurlar1 ortadan
kaldirilmalidir. Bu durum ayni zamanda enflasyon hedeflemesi altinda reel kurunda
hedeflenmesini beraberinde getirmektedir. Merkez bankasinin nominal fiyatlar
yerine nispi fiyatlar1 hedeflemesi gerekmektedir. Bdylece hem denge kuru
gozetilmis hem de fiyat istikrar1 saglanmis olur.
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EKLER
Ek 1: Logit Modelinin Tammlayic1 Istatistikleri ve Simflandirma
Tablosu
Tammlayic Istatistikler

2
Ry.r 0,77
LR istatistik (6 df) 88,20
Olasilik(LR istatistik) 0,0000

Hosmer-Lemeshow (H-L) Istatistik (Olasilik) | 1,9303380 (0,9837)

Logit Modeli i¢in Simflandirma Tablosu
Dep=0 | Dep=1 | Total
E(# of Dep=0) | 22.97 | 3.90 | 26.87
E(# of Dep=1) | 4.03 65.10 | 69.13
Total 27.00 | 69.00 | 96.00

% Total Correct | 85.08 | 94.35 | 91.74
Percent Gain 79.23 | 79.90 | 79.57
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Causes and Results of Exchange Rate Intervention under Inflation Targeting

In today’s world, one of the most important economic problems is financial
instability which arises from fluctuations in asset prices and inflation. With the
increasing excessive irregularity and liberalization, financial instability is a problem
not only for the developed countries but also for the developing ones. However,
financial asset instability is not the main problem; the main problem is the real
economic contraction caused by the financial asset instability. Another effect of the
asset price is the emergence of the inflationary and deflationary domains. As the
interests are the reflection of the future expectation of inflation and deflation under
the inflation targeting, the increase or decrease of the interest rates leads to the
increase of the volatility of asset prices, the start of financial panic and the
limitation of real economy. For small open economies, the exchange rate has
become the key variable affecting the asset prices and with the transition effect, it
affects the prices and it causes inconsistency of currency and value date with the
contraction of trade. The main issue of this research is to find out under the inflation
targeting why the central bank is intervening the exchange rate which should be
determined by the market, in other words, to find out if it is because of the concerns
of the economic or other reasons and to analyze the results of this situation. In this
respect, the fundamental thesis of the study is that under the inflation targeting the
only result of the intervention of exchange rate is to collect the reserve as a
guarantee of the short-term capital movements. Namely, the objective of the
exchange rate intervention of the Central Bank is to maintain the existing status of
the monetary policy.

Method

For the country with the small open economy, from the view of Dornbusch
(1994), Agenor (1994, 2001) and Woodford (2009) models, under the flexible
exchange rate for the central bank loss function is created. This country pursing a
policy of inflation targeting, because of being small and open, the currency
exchange rate fluctuations on the possible deviations will cause the loss function, so
the inflation target will lead to deviations. In an open economy, the central bank’s
loss function does not depend on not only the deficiency in a closed economy but
also the difference in price of tradable and non-tradable sector and the expectations
and stability of financial sector.

When utility function is resolved for the exchange rate, under a flexible
exchange rate, the central bank intervention in exchange rate has become the
function of exchange rate expectation, the average foreign exchange value of the
deviation, inflation gap, financial markets, and difference in interest. Therefore, the
reason of the central bank in the currency exchange under a flexible exchange rate
is to affect the expectation of the exchange rate, to reduce the deviation of the
exchange rate from the average value, namely, to minimize the variance, to reduce
the inflation gap based on the effect of exchange rate on the inflation and to impress
the financial markets. In a small open economy, in order to minimize the exchange
rate fluctuations, it is found out that the central banks have to pursue the flexible
inflation targeting.

The model put forth has been transformed as the logit model to be used.
The converted equation is a response function, derived from the Taylor- type
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responsefunctions. Currency intervention has generally become dependent on a rate
variance, current value and control variables.

Logit model is the model that dependent variable carries two valuable
qualitative variable features and that is the logistic distribution function derived
from a cumulative probability distribution. The good side of this model is that it has
the opportunity to show the effect of independent variables. Also, it has been
chosen as an econometric method because it shows better performance when the
dependent variable between two results do not show a significant dispersion.

Results

As a result of a Logit model, except other variables, the differences in the
international interest rate and mutual account gap are significant. Therefore,
increasing the value of these three variables in the direction of the CBRT’s
purchasing the exchange rate makes it possible to intervene. However, the inflation
gap is negative and significant. While the inflation gap is increasing, the possibility
of intervention in the direction of purchasing is decreasing. Therefore, as
highlighted theoretically, under a flexible exchange rate the Central Bank intervenes
in order to affect the expectations of the economic agents, to minimize the variance
of the exchange rate and to increase NFR. However, as the price stability is the
main issue for the CBRT when inflation gap is increasing, thus the price stability is
deteriorating, purchasing the exchange rate from the market is decreasing. This
situation shows that transition effect is still significant and although exchange rate
is flexible, it is still controlled by the CBRT.

Indeed, according to the CBRT exchange rate of inflation deficit, it is
clearly seen that the amount of the purchase of the exchange rate has changed. In
2004-2005 when inflation gap declined, the purchase of the exchange increased.
However, in 2008-2009 when inflation gap increased, relatively the purchase of the
exchange declined. With the international financial crisis that started in 2008, the
deflationary trends caused to reduce inflation gap and to reduce the Central Bank’s
purchase of the foreign exchange from the market. Therefore, although the central
bank pursues the flexible exchange rate policy, it continues to guard the exchange
rate for the price stability.

Conclusion

In this study, between the years 2003 to 2010, the reasons and results of the
CBRT foreign exchange auction and direct intervention are put forward. Under
inflation targeting central bank intervention in exchange rate are investigated in
three aspects: Manage the exchange rate expectations of market, minimize the
possible fluctuations in the exchange rate and ensure the increase in the reserve and
sterilization. When the results of the intervention are examined, exchange rate
volatility increases more but at the same time it does not change the long-term
equilibrium value. Exchange rate intervention does not change the value of
equilibrium. Unlike this, it increases the cost of sterilization. Increasing the cost of
sterilization both reduces the effectiveness of the interest under the bank’s inflation
targeting and causes deterioration of the balance sheet. Thus, the Central Bank both
losses its credibility and effectiveness.



