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Oz

Calismada, TCMB déviz miidahalelerinin USD/TL déviz kurunun seviyesi ve oynaklig: izerine et-
kilerinin aragtirilmas: amaglanmis, 22/01/2001-04/12/2015 dénemi verileri kullanilmis ve EGARCH
modeli uygulanmigtir. Caligmada ti¢ ayr1 modelleme gergeklestirilmistir. Birincisinde doviz ihale ve
dogrudan miidahale islemlerinin etkileri bir arada net islemler olarak incelenmis, ikincisinde islem-
ler net alis ve satis islemleri olarak ayr1 ayr1 ele alinmus, tiglinciisiinde ise doviz ihale ve dogrudan mi-
dahale islemleri iki ayr1 degisken olarak analize dahil edilmistir. Net islemlerin kurun seviyesinde pozi-
tif bir baski olusturdugu, oynakligi anlamli olmasa da azalttig1 bulgular: elde edilmis ve net islemlerin
miktar1 ve sikliginin seviye iizerinde tersine etkiler olusturdugu tespit edilmistir. Net alis ve satig islem-
leri agisindan, net satislarin seviye tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1, oynaklig1 ise anlamli bir ge-
kilde azalttig1, net aliglarin ise bunun tam tersi bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Déviz ihale ve dogru-
dan miidahale islemlerinin etkileri ayr1 ayr1 incelendiginde, seviye {izerinde ihalelerin anlamli bir etkisi
bulunmazken miidahalelerin ise pozitif anlaml bir etkisinin oldugu, oynaklik iizerinde ise hem ihale
hem de dogrudan miidahalelerin anlaml etkilerinin olmadigina erisilmistir. Genel olarak, TCMB d6-
viz islemlerinin seviyeye anlamli bir etkide bulundugu ve stabilizasyonu saglama adina kismi bir katki
sagladigina varilmistir.
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THE EFFECTS OF CENTRAL BANK INTERVENTIONS’ ON EXCHANGE
RATES: AN EMPIRICAL INVESTIGATION ON TURKEY

Abstract

In the study, it is aimed to investigate the effects of CBRT foreign exchange interventions on USD/TL ex-
change rate level and volatility, 22/01/2001-04/12/2015 period data is used, and EGARCH model is applied.
In the study, three seperate modellings are conducted. First, the effects of foreign exchange auctions and
discretionary interventions examined together as net operations, second, operations are taken into account
seperately as net buying and selling operations, third, foreign exchange auctions and discretionary interven-
tion operations included as two different variables into analysis. The evidence is found that net operations
generate a positive pressure on exchange rate level, decrease the volatility though not being significantly, and
it is detected that the amount and frequency of net operations have reverse effects on exchange rate level.
In the view of net buying and selling operations, it is determined that net sellings don’t have significant ef-
fect on the level and decrease volatility significantly, and the vice varsa for net buyings effects. By examin-
ing the foreign exchange auctions and discretionary interventions seperately, it is found that while the auc-
tions don't have significant effect on the level, discretionary interventions have a positive significant effect,
and on the volatility both auctions and discretionary interventions do not have significant effects. In gen-
eral, it is concluded that CBRT foreign exchange interventions affect the level significantly and it partially
contributes to ensure stability.

Keywords: Central Bank, Exchange Rate Level, Exchange Rate Volatility, Foreign Exchange Interven-
tions

Jel Codes: E58, F31, G20

Giris

Merkez bankalar1 doviz jhale veya dogrudan miidahaleleriyle doviz piyasalarindan yabanci
para varliklarinin alim veya satimi yoluyla, ayrica fiilen olmasa da yaptig1 agiklamalar araciligiyla
déviz kurlari tizerine etkide bulunabilmektedirler. Bretton Woods sisteminin dagilmasi sonra-
sinda gelismis tilkeler miidahale yontemine uzun yillar boyunca pek¢ok kere bagvurmuslardar.
Ancak giiniimiizde, geligmis iilkeler -Japonya ve Isvigre gibi iilkeler harig olmak iizere- genel-
likle miidahalelerde bulunmamaktadirlar (Basu ve Varoudakis, 2013). Bu baglamda, giiniimiizde
do6viz piyasalarina miidahaleler izerine incelemelerin daha ¢ok gelismekte olan tilkelere yone-
lik gerceklestirildiginden bahsedilebilir. Canales-Kriljenko (2003), baz1 gelismekte olan iilkele-
rin miidahalelerinin kurlar tizerinde gelismis tilkelerden daha etkili olabildigi bulgusuna erigmis
ve bunu dort nedene baglamistir. Bu nedenleri, (i) gelismekte olan iilkelerin hepsinin gelismis iil-
keler gibi miidahaleleri tamamen sterilize etmedikleri, (ii) baz: gelismekte olan tilkelerdeki mii-
dahale miktarlarinin bu ilkelerin déviz piyasalarinin hacmi géz oniinde bulunduruldugunda
onemli boyutlarda olabildigi, (iii) baz:1 gelismekte olan tilkelerin gelismis tilkelere gore daha bii-
yiuk bir bilgisel avantaja sahip oldugu, (iv) pek¢ok gelismekte olan iilkenin miidahalelerin etkisini
pekistirmek i¢in ahlaki raz1 etmeyi (moral suasion) uyguladiklar: seklinde ifade etmistir.
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Merkez bankalarinin d6éviz miidahaleleri, kurlarin seviyesine etki etmek, kurlarin oynakligini
azaltmak, rezerv biriktirme politikalar1 ve déviz piyasasina likidite saglama gibi amaglarla ger-
geklestirilebilmektedir. Ancak merkez bankalarinin kurlarin seviye ve/veya oynakligina etki et-
mek amaciyla gerceklestirdikleri miidahale islemlerinin, amaglarinin tersine etkileri de ortaya
¢ikabilmektedir. Miidahale islemleri ile kisa donemdeki dalgalanmanin giderilmesi amaglanmis-
ken, aksine volatilitede bir arti§ gozlenebilmesi veya miidahale islemlerinin oynakliga etki etmek
hususunda anlamli bir etki olusturmamasi durumlar: belirebilmektedir. Ayrica, miidahalelerin
kurun seviyesine etki etmeme politikasi benimsenmis oldugu halde, miidahale islemleri, sevi-
yede artis veya azalma seklinde etkiler ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu ¢ercevede, merkez banka-
lar1 miidahalelerinin ne derece etkili oldugunun arastirilmasi gerekliligi de ortaya ¢ikmaktadir.

Merkez bankalarinin miidahaleleri; i) gizli veya agik olabilir, ii) bir merkez bankasi tarafin-
dan tek bagina gerceklestirilebilirken, kimi zaman birden fazla gelismis tilke merkez bankasinin
ayn1 doviz kurunu etkilemek amaciyla birlikte hareket etmeleriyle de gerceklesebilir, iii) kuru ha-
reket yoniiniin tersine etkilemeyi amaglayabilecegi (leaning against the wind) gibi, mevcut hare-
ket yoniiniin kuvvetlenmesi (leaning with the wind) amacini da tagiyabilir (Agcaer, 2003:11-14).
Miidahaleler, sterilize ve sterilize olmayan miidahaleler seklinde siniflanirlar. Sterilize olmayan
miidahalelerde parasal taban degismektedir. Sterilize miidahaleler ise parasal tabana etki etmez-
ler. Sterilizasyonla miidahalelerin para politikas1 tizerinde olusturabilecegi etkilerin oniine gegi-
lir. Miidahaleler yoluyla parasal taban tizerinde olusan etki (doviz alimlariyla artis, satiglariyla
azali), merkez bankasinin agik piyasa islemleri yoluyla giderilir. Acar Balaylar (2011), sterilizas-
yonla, miidahaleler sonucu parasal tabandaki artisin (azaligin), merkez bankasinin net i¢ varlik-
larindaki -ig bor¢lanma senetleri- azalisla (artisla) dnceki hacmine getirilecegini ifade etmistir. !
Egert ve Lang (2005), sterilize olmayan miidahalelerin kurlar: etkilediginin genel olarak kabul
edildigini, diger taraftan sinyal, portfdy ve mikroyap1 gibi kanallarla etkiye sahip olabilen steri-
lize miidahalelerin ise kurlar tizerindeki etkilerine dair bulgularin farklilastigini ifade etmiglerdir.

TCMB, 2001 yili Subat ayindaki yasanan krizin ardindan, dalgali kur rejimine gecis yapmus,
doviz ihaleleri ve dogrudan doviz miidahaleleri yoluyla birtakim islemler gerceklestirirken 2, ku-
run uzun vadedeki seviyesine etki etmeden, kurdaki dalgalanmalardan kaynakl finansal piyasa-
lardaki olusabilecek istikrarsizligin oniine ge¢gmek amaciyla, oynakligin azaltilmasini odak nok-
tasina almistir. TCMBnin dalgali kur rejimine gecisten bu yana doviz kuru politikalar1 yillar
itibariyle incelendiginde 3 d6viz kurunun bir hedef veya politika aract olmadigi, TCMB'nin no-
minal veya reel herhangi bir kur hedefi bulunmadigi, doviz kurlarinin piyasadaki arz ve talep

1 Acar Balaylar (2011), Tiirkiyede 2003-2010 arasi miidahalelerin %76’simn sterilize edildigini ve bunun

ekonomiye yaklasik 8,5 milyar dolarlik bir maliyetinin oldugunu hesaplamustir.

TCMBnin doviz alimlart igin, dogrudan miidahaleler 2006dan sonra, ihaleler ise 2011 yilindan sonra
gerceklesmemistir. 2011 yili itibariyle TCMB, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi adi verilen bir enstriimani
devreye sokmus, bankalarin TL cinsinden zorunlu rezervlerinin belli bir orana kadar d6viz ve altin cinsinden
tutulabilmesi imkanini saglamistir. Bu opsiyonla, hem TCMB'nin briit doviz rezervini artirabilmesi hem de
sermaye akimlarindan kaynakli oynakhigin azaltilmas: gibi yararlar amaglanmigtir. TCMB, rezerv opsiyon
orani ve rezerv opsiyon katsayilarini degistirerek, bankalarin TCMBde tutabilecekleri d6viz rezervini etkileme
ve dolayisiyla kurlara da etki edebilme olanagina sahip olmustur.

3 Ayrintil bilgi i¢in bknz Ek 1.
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kosullar1 tarafindan belirlendigi, giiglii d6viz rezerv pozisyonuna sahip olmak i¢in déviz arzi-
nin doviz talebine kiyasla arttigi donemlerde rezerv biriktirme amagli doviz alim ihalelerinin
gerceklestirildigi, piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak kurlarda sagliksiz fiyat olusum-
larmin gozlenmesi durumunda ise doviz piyasasina ihaleler yoluyla ve/veya dogrudan miida-
hale edilebildigi gortilmektedir (TCMB, 2016). Bu baglamda ¢alismada, TCMB doviz ihale ve
dogrudan miidahale islemlerinin etkililiginin arastirilmasi amaglanmigtir. Bu amagla déviz ihale
ve dogrudan miidahale igslemlerinin, kurun seviye ve oynaklig iizerindeki etkileri, 22/01/2001
- 04/12/2015 arast donemde EGARCH modelinin uygulanmasiyla arastirilmistir. Calisma, TC-
MBnin dalgali kur rejimine gegisten giiniimiize kadar gecen 15 yillik dénemi bir biitiin olarak
kapsamasi baglaminda, literatiirdeki diger ¢alismalardan farklilik arz etmektedir. Bu farklilik,
TCMB’nin dalgali kur rejimine gecisten giiniimiize, TCMB déviz ihale ve dogrudan miidahale is-
lemlerinin kurun seviye ve oynaklig: tizerindeki etkilerini daha net bir sekilde degerlendirme im-
kani vermek suretiyle politika yapicilar acisindan da 6nemlidir.

Calisma dort bolimden olusmakta olup, ikinci boliimde literatiir arastirmasi, tigiincii bo-
limde ise arastirma dizayni ¢ergevesinde veri seti, metodoloji ve arastirma bulgulari yer almakta,
sonug boliimiiyle calisma tamamlanmaktadur.

I. Literatiir Arastirmasi

TCMBnin déviz ihale ve/veya miidahalelerinin doviz kurlarinin seviyesi ve oynaklig: iize-
rine etkilerine dair ¢aligmalar incelendiginde; Agcaer (2003), Subat 2001-Kasim 2003 doénemi
i¢cin TCMBnin gerceklestirdigi doviz ihale ve dogrudan miidahalelerinin Dolar/TL kurlarinin
diizeyi ve oynaklig: iizerindeki etkilerini EGARCH modeli ve olay inceleme yaklagimini uygu-
layarak arastirmistir. Calismasinda, TCMB islemlerinin miktar1 ve sikliginin etkilerini ayr1 ayr1
incelemistir. Thale ve dogrudan miidahaleler bir biitiin olarak goz éniinde bulunduruldugunda,
miktar acisindan TCMB islemlerinin kurun diizeyi tizerinde pozitif bir bask: olusturdugu ve oy-
nakligini ise azalttigina erigmistir. Siklik acisindan ise TCMB islemlerindeki siklasmanin diizey
tizerindeki olumlu etkiyi azaltabilecegi hatta tersine gevirebilecegi, oynaklig1 ise azalttig1 bulgu-
suna ulagmigtir. Ayrica, doviz ihale ve dogrudan miidahale islemlerinin kurlar iizerindeki etkile-
rinin genel olarak ayrigmadigini tespit etmistir.

Domag¢ ve Mendoza (2004), enflasyon hedeflemesi cercevesinde doviz miidahalelerine yer
olup olmadigina doniik Tiirkiye ve Meksika tizerine ¢aligmalarinda, Tiirkiye i¢cin Subat 2001-Ma-
y1s 2002 aras1 donemde EGARCH modeliyle TCMB miidahalelerinin etkililigini aragtirmiglardar.
Bu donemdeki miidahalelerin hem miktar hem de siklik bazinda volatiliteyi azalttig1 bulgusuna
erismislerdir. Enflasyon hedeflemesi ¢ercevesinde, uygun bir sekilde gergeklestirilen miidaha-
lelerin -kisa donemli kur goklarimin enflasyon ve finansal istikrar tizerindeki etkileri de diisii-
niildigiinde- faydali bir fonksiyonunun olabilecegini ifade etmislerdir. Guimaraes ve Karacadag
(2004), Tiirkiye ve Meksikada doviz kuru miidahalelerini inceledikleri ¢aligmalarinda, asimetrik
CGARCH ve probit modellerini uygulamuis, Tiirkiye i¢cin Mart 2001-Ekim 2003 aras1 dénemde
doviz ihalelerinin kurun diizeyine etki etmedigi, volatiliteyi ise azalttigina erigmis, bu durumun
ise TCMB'nin deklare ettigi politika ile uyumlu oldugunu ifade etmislerdir.
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Herrera ve Ozbay (2005) TCMB miidahalelerinin etkililigini, GARCH, GARCH-M, tobit
modelleri ile Powell''n CLAD tahmincisini uygulayarak, Kasim 1993-Aralik 2003 dénemi i¢in
aragtirmis, serbest dalgalanma periyodunda miidahalelerin kurlarin seviyesi tizerinde etkisi-
nin olmadiy, volatiliteyi ise kiigiikte olsa anlamli bir sekilde artirdigina erismislerdir. Akinc vd.
(2005), May1s 2001-Aralik 2003 donemi i¢in probit analizi, granger nedensellik testi ve GARCH
modelini uygulayarak TCMB doéviz ihale ve miidahelelerinin nedenleri ve etkililigini arastirms-
lardir. TCMB islemlerinin motivasyonunun hem volatilite hem de uzun dénemli trendden sap-
malar oldugunu belirlemislerdir. Etkililik anlaminda ise sadece biiyiik ve izole edilmis satin alma
islemlerinin volatilitenin azalmasina etki ettigine ulagmislardur.

Egert ve Lang (2005), Tiirkiye ve Hirvatistandaki déviz miidahalelerinin etkilerini olay in-
celeme yaklasimi ve GARCH tipi modellerle arastirmislardir. Ocak 2001-Haziran 2004 done-
minde Tiirkiyede miidahalelerin kurun seviyesine bir dereceye kadar etki ettigini, bu dénemde
satin alma islemlerinin volatiliteyi 6nce azalttig1 sonra artirdigi, satim islemlerinin ise 6nce vo-
latiliteyi artirip sonrasinda azalttigina erigmislerdir. Diger taraftan, 2002-2004 alt doneminde ise
miidahaleler ile volatilite arasinda herhangi bir iliskinin olmadigina erismislerdir. Bu bulgular-
dan yola ¢ikarak, gelismekte olan ekonomilerde miidahalelerin sinirl da olsa etkide bulunabile-
cegine varmuglardir. Egert (2007), Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Romanya, Slovakya, Hirvatis-
tan ve Tiirkiye gibi gelisgmekte olan Avrupa ekonomilerindeki gerceklesen déviz miidahalelerinin
kurlar tizerine etkilerine yonelik olarak, Slovakya ve Tirkiye hari¢ diger tilkelerde gerceklesen
miidahalelerin merkez bankalarinin amaglari ile uyumlu oldugunu, bu iki iilkede ise bunun kis-
men gegerli oldugunu elde etmistir. Ayrica Hirvatistan harig tiim tilkelerde miidahalelerin bityiik
olgtide sterilize oldugunu, diger taraftan Hirvatistan'in miidahalelerdeki etkililiginin diger iilke-
lerden daha ytiksek olmamasinin ise sterilize olmayan miidahalelerin kurlar1 otomatik etkileme-
digi anlamina geldigini ifade etmistir.

Tunay (2008), TCMB miidahalelerinin Euro/TL ve Dolar/TL déviz kurlarinin oynaklig: iize-
rindeki etkilerini Ocak 1999-Eyliil 2008 dénemi igin ARFIMA-GARCH ve ARFIMA-FIGARCH
modellerini uygulayarak arastirmis, miidahalelerin kurlardaki oynaklig artirdigini elde etmistir.
Suslu (2012), Ocak 2003-Aralik 2010 dénemi i¢in TCMB déviz ihale ve dogrudan miidahale is-
lemlerinin kurlar iizerindeki etkilerini logit modeli ile aragtirmistir. Islemlerin, oynaklig1 ve ste-
rilizasyon maliyetlerini artirdigini ve uzun vadede kurun denge degerini de etkilemedigini elde
etmistir. Cigek (2014), Subat 2009-Ocak 2014 dénemi icin TCMB déviz ihale islemlerinin kurun
seviyesi ve oynaklig tizerine etkilerini EGARCH modeli ile incelemis, ihalelerin kurun seviyesi
ve oynaklig1 tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigina erigmistir.

2. Arastirma Dizayni
2.1. Veri Seti

21 Subat 2001deki krizin ardindan 22/01/2001 itibariyle dalgali kur rejimine gegilen Tiir-
kiyede, TCMB doviz ihale ve dogrudan miidahalelerinin déviz kuru seviyesi ve oynaklig {ize-
rine etkileri, 22/01/2001 ve 04/12/2015 aras1 donemdeki d6viz kurlar1 kullanilarak incelenmistir.
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Calismada, USD/TL déviz kuru olarak TCMB giinliik gosterge doviz kurlar1 kullanilmistir. Gos-
terge kurlar doviz alis ve satis kurlar1 olarak TCMB tarafindan hergiin 15.30da yayinlanmakta
olup, ¢aligmada satig kuru baz alinmistir. Déviz kuru getirisi, kurlarin logaritmik fark serisi
(logKUR, — logKUR,_,) elde edilerek hesaplanmistir . Caligmada, TCMB déviz miidahaleleri-
nin kapsam: hem TCMB’nin déviz ihaleleri ve hem de dogrudan doviz miidahaleleri baglaminda
ele alinmigtir °. TCMB déviz ihaleleri genellikle miktar: ve ihale zamani énceden ilan edilen bir
sekilde gerceklesir. Bu ihalelerin piyasanin durumuna bagli olarak opsiyonel © gekilde gerceklege-
bildigi dénemler de olmaktadir. Thaleler, dogrudan miidahalelere gére cok daha sik ve ok daha
kiiciik miktarlarda gerceklesmektedir. Dogrudan miidahaleler ise 22/01/2001'den bu yana sadece
27 kere ve genellikle ihalelere gore biiyiik denebilecek miktarlarda, 6nceden herhangi bir doviz
alis ya da satis islemi yapilacaginin duyurusu yapilmadan, TCMB tarafindan dogrudan gercek-
lestirilen islemlerdir. Calismada, kurlarin seviyesi ve oynakliginin agiklayiciligi, TCMB déviz is-
lemlerinin yani sira, Tiirkiye ve ABD’nin faiz oranlari arasindaki fark serisinin de kullanilmasiyla
aragtirilmistir. Faiz orani farki serisinin kullanilmasinin amaci ise, iki tilkenin goreli olarak esanl
parasal politikalarinin dikkate alinmasidir (Watanabe ve Harada, 2006). Bu baglamda, Tiirkiye
icin TCMBnin” gecelik faiz oranlari ve ABD i¢in de FED’in 8 gecelik faiz oranlar1 kullanilmugtir °.

2.2. Metodoloji

Merkez bankalarinin déviz miidahale islemlerinin kurlarin seviyesi ve oynaklig1 tizerine etki-
sine dair yapilan ¢aligmalarda, GARCH tipi modeller, regresyon modeli, probit modeli, logit mo-
deli veya olay etiidii yaklasimi vb. metodlarin uygulandig: goriilmektedir. Bunlardan en ¢ok kul-
lanilan ise tek degiskenli GARCH tipi modellerdir °. Bu galiygmada GARCH tipi modellerden
EGARCH modeli kullanilmigtir.

2005 yilinin baginda Tirk Lirasindan alti sifir atilmigtir. Serinin biitiinliigii agisindan ya 2005 6ncesi veriler

giinimiizdeki kullanima uygun sekile getirilmeli ya da getiri serisi baz alinacag: i¢in gegisin oldugu giin ve

onceki giin kullanilarak hesaplanan getiri eksik veri (missing value) olarak kabul edilmelidir. Caliyjmada

ikincisi tercih edilmistir.

5 Agcaer (2003), Akinci vd. (2005), Egert ve Lang (2005), Suslu (2012) ¢aligmalarinda miidahale baglaminda

ihale ve dogrudan miidahaleleri birlikte ele almiglardir. Guimaraes ve Karacadag (2004) ihale harici ihtiyari

(discretionary) alig-satis verilerini elde edemediginden sadece ihale verilerini kullanmis, Cigek (2014) ise

sadece ihale verilerini baz almis, dogrudan miidahaleleri ise ele almamustir.

Caligmada déviz ihalelerinin opsiyonel islemlerde dahil olmak {izere toplam alinan ya da satilan doéviz

miktarlar1 baz alinmustur.

TCMB'nin internet sitesinde gecelik faiz oranlar1 20.02.2002den itibaren yayilanmakta olup, 6ncesine ait

veriler TCMB'nin 2001 ve 2002 yillik raporlarindan aylar bazinda derlenmistir. Calismada TCMBnin gecelik

bor¢ verme oranlar1 baz alinmustir.

FED’in gecelik faiz oranlari federal fonlar orani (Federal Funds Rate) olarak bilinmekte olup, bankalar ve kredi

birlikleri gibi kurumlarin bazilarinin digerlerine Federal Reserve sisteminde gecelik olarak balans 6dii¢ verme

oranidir. Caligmada, Tiirkiyede oranlarin hesaplanip ABDde hesaplanmadig: giinlerde (tatil vb. nedenlerle)

ABD igin bir 6nceki giin verileri kullanilmistir.

9 Domag ve Mendoza (2004), Herrera ve Ozbay (2005), Egert ve Lang (2005) ile Watanabe ve Harada (2006)'da
¢alismalarinda gecelik faiz oranlarini kullanmigladir.

10 Yurtdisindaki merkez bankalar: {izerine, Dominguez (1998) GARCH modelini, Kim vd. (2000) EGARCH

modelini, Beine vd. (2002) FIGARCH modelini, Watanabe ve Harada (2006) GARCH ve C-GARCH
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Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) modeli Engle (1982) tarafindan 6nerilmis olup,
bir lineer regresyon denklemindeki hatalarin kogullu varyansinin hatalarin gecikmeli degerle-
rinin karesi ile modellenmesini baz alir. Bir stokastik siirecin zamana bagli kosullu varyansinin
otoregresif siireg ile modellenmesi yaklasim: ARCH olarak adlandirilir ki,

ye =&, &~N(0,0?) L.

0f = ag + argf 1+ + aget, 2.

burada, denklem 1. ortalama denklemi olup, denklemin sag tarafina &; ile birlikte agiklayic1 de-
giskenler genellikle ilave edilebilir, denklem 2. ise varyans denklemi olup bir ARCH(q) stireci-
dir ki hatalarin karelerindeki otoregresyon g gecikmeye sahiptir (Wang, 2009:66-67). Denklem 2.

i¢in iyi tanimlanmus bir siirecin elde edilebilmesi adina katsayilara bazi kosullarin empoze edil-
mesi gerekir ki bunlardan birisi de o = 0 olmasini saglayabilmek adina i = 0, ..., p olmak iizere
a; = 0 olmaldir ve &y + *+ &y < 1 olmalidir (Chan, 2002:103). ARCH(q) siireci g gecikme

sayisinin ¢ok biiyiik olabilmesi nedeniyle cimrilik prensibine aykir1 bir durum olusturabilmekte
ve bu nedenle uygulamalarda tercih edilme noktasinda bir sinirhilik olusturmaktadir (Kirchgas-
sner ve Wolters, 2007:247).

Bollerslev (1986) ise ARCH modelini genellestirerek genellestirilmis otoregresif kosullu degi-
sen varyans (GARCH) modelini 6nermistir. Bu model ise hatalarin kosullu varyansinin, hatala-
rin gecikmeli degerlerinin karesinin yani sira ayrica kosullu varyansin kendi gecikmeli degerleri
ile de agiklanmasi yaklasimini 6nermektedir.

2 2 2 2 2
0f =g+ ayui_q + -+ agui_g + f10i g + -+ Bpoi—y 3.

Denklem 3. ile sunulan GARCH(p,q) siirecin de katsayilar, &;_, a; + E_‘?=1_E '+ =1 kosulunu
saglamalidir. GARCH (1,1) modeli, pek ¢ok alternatifi arasindan ¢ogu kere en uygun model ola-
rak belirlenmektedir. Dolayisiyla da GARCH (1,1)’in yaygin bir kullanimi s6z konusudur.

ARCH ve GARCH modellerinin pozitif ve negatif soklara ayni tepkiyi vermesinden 6tiirii bir
zayifliklar1 s6z konusu olup, Nelson (1991) tarafindan gelistirilen tissel (exponential) GARCH

(kisaca EGARCH ya da E-GARCH) modeli soklardaki asimetriyi yansitan bir yaklasimi éner-
mektedir. Denklem 4’te EGARCH(1,1) modeli yer almaktadir.

modellerini, Behera vd. (2008) GARCH modelini, Shah vd. (2009) GARCH-X modelini uygulamislardir.
TCMB fizerine ¢aligmalarda; Agcaer (2003) EGARCH modelini, Guimaréaes ve Karacadag (2004) Asimetrik
CGARCH modelini (ayrica Probit modeli), Domag ve Mendoza (2004) EGARCH modelini, Herrera ve Ozbay
(2005) GARCH ve GARCH-M modellerini, Egert ve Lang (2005) GARCH, EGARCH, TGARCH, CGARCH ve
GARCH-M modellerini, Akinci vd. (2005) GARCH modelini, Tunay (2008) ARFIMA-GARCH ve ARFIMA-
FIGARCH modellerini, Cigek (2014) EGARCH modelini uygulamislardir.
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|ut—1| 2 U1
logo? =w+ a|——— |=| + Blogc? { +
g ot oot —| + Blogoi, Vo

Burada, & parametresi ARCH katsayisidir ki soklarin volatilite {izerine etkisi baglaminda bii-
yukliik etkisi olarak ta bilinir. § parametresi ise volatilite kaliciligini ifade eder ve duraganligi
saglamak i¢in f < 1 saglanmalidir. ¥ katsaysi ise kaldirag parametresi olarak ta bilinir ki (¥ = 0
oldugu siirece) soklarda ki asimetriyi yansitir ve ¥ katsayisinin negatif (pozitif) degerli olmast,
negatif (pozitif) soklarin pozitif (negatif) soklara gore volatilite tizerinde daha fazla bir etkiyi
olusturduguna isaret eder. Brooks (2008:406), EGARCH modelinin GARCH modeline gore bazi
{istiinliikleri oldugunu, bunlardan birinin EGARCH modelinde log{ s ) modellendiginden, eger
parametreler negatif bile olsalar & 'nin pozitifligi saglanacagindan, model parametreleri iizerine
yapay negatif-olmama kisitlarinin empoze edilmesinin gerekmedigini ifade etmistir. Bir diger iis-
tinliigiin ise modelde asimetriye izin verildiginden, getiri ve volatilite arasindaki iliski negatif ol-
dugunda, ¥’nin negatif olacagini belirtmigtir. Wang (2009:69) makroekonomik analiz, finansal
piyasalar ve igletme finansinda bir negatif sokun, kétii haberleri ima ettigini ve daha belirsiz bir
gelecege isaret ettigini belirtmis, pek cok ampirik calismada ¥’nin isaretinin negatif !! olmasinin
beklendigini, bunun ise bir negatif sokun gelecekteki volatilite artisina yol agacagi anlamina gel-
digini ifade etmistir.

Calismada, TCMB’nin déviz ihale ve dogrudan doviz miidahalelerinin déviz kuru seviyesi ve
oynaklig1 tizerine etkileri, tig ayrt EGARCH modellemesi ile analiz edilmistir. Birinci modelleme
denklem 5. ve denklem 6.da yer alan ortalama ve varyans denklemleridir.

T =¢0+®FFFF+®NETNET+gt 5.

Ot—1

logo? =w +a [M \/%] + Bloga? , + y%(?NETNET
t—-1

Buna gore, denklem 5’teki ortalama denkleminde ver alan Dz, Tiirkiye ile ABD arasindaki
gecelik fajz farkini (brir — t4s0) ifade etmektedir. ®¥ET, TCMB'nin déviz ihale alis ve satiglari
ile dogrudan déviz miidahale alis ve satiglart baglaminda, ilgili giindeki net doviz islem mikta-
rin1 ifade etmektedir. Net doviz islem miktar, ilgili glin net satigla sonuglanmigsa negatif, net
alisla sonuglanmigsa pozitif isaret almis, islem gerceklesmeyen giinlerde ise miktar “0” olarak
almmigtir. Denklem 6.daki varyans denkleminde ise “¥ET degiskeni, ortalama denklemindeki
NET degiskeninin varyans denklemine de dahil edilmesidir. Bu birinci modelleme, kendi igeri-
sinde iki ayr1 boyuta sahiptir. Ilk boyutu yukarida ifade edildigi sekilde olup, NET miktar ($ mil-
yon) olarak baz alinmgtir. Ikinci boyutta ise NET degiskeni siklik baglaminda ele alinmistir. Bu
baglamda, TCMBnin déviz ihale ve dogrudan miidahaleleri baglaminda net satin alma yaptig1

11 Wang (2009), ashinda caligmasinda “negatif” degil “pozitif” ifadesini kullanmigtir, giinkii EGARCH
denkleminde genel uygulamanin aksine ¥ nin oniindeki isareti “+ “degil “-” olarak almistir. Bundan otiirii
beklenen katsayu isaretini pozitif olarak belirtmistir.
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giinler “1% net satis yaptig1 giinler “-1” ve islem yapmadig: giinler ise “0” seklinde bir kukla degis-
ken olarak analizin hem ortalama hem de varyans denklemlerine dahil edilmigtir.

Ikinci modellemede ise TCMB’nin déviz ihale ve dogrudan doviz miidahalelerinin, alig et-
kisi ve satig etkisi baglaminda, kurun seviyesi ve oynaklig1 izerinde varsa farkl etkilerinin aras-
tirilmas: amaglanmigtir. Bu amagla denklem 7. ve 8de yer alan EGARCH modellemesi gercek-
lestirilmistir.

1y = Qo + OprFF + OneransNetAlls + ByersansNetSatis + & 7.

logo? =w +a [M - \/%] + Bloga?, + y%—%&\,emlsNetAlls +

Ot—1

OnetsansNetSatis 8.

Buna gore, denklem 7.deki ortalama denkleminde yer alan NetAl;s degiskeni, TCMB’nin do-
viz ijhale ve dogrudan déviz miidaheleleri baglaminda, ilgili giinde yaptig1 net alislar: ifade et-
mekte, net aliglarin oldugu giinlerde alis miktar1 “pozitif” isarete sahip olup, alislarin olmadig:
giinler ise miktar olarak “0” alnmigtir. NetSatis degiskeni ise, TCMBnin doviz ihale ve dogru-
dan d6viz miidaheleleri baglaminda, ilgili giinde yaptig1 net satiglar: ifade etmektedir. Net satisla-
rin oldugu giinlerde satis miktar1 “negatif” isarete sahip olup, satslarin olmadig giinler ise miktar
olarak “0” alinmigtir. Ortalama denklemindeki NetAlis ve NetSatis degiskenleri yine ayn1 sekilde
denklem 8’teki varyans denklemine de dahil edilmiglerdir.

Bu ikinci modellemenin ikinci boyutunda ise NetAlis ve NetSatis degiskenleri siklik bagla-
minda ele alinmistir. Bu baglamda, NetAlis degiskeni net aliglarin oldugu giinler “1”, diger giin-
lerde ise “0” geklinde kukla degisken olarak hem ortalama hem de varyans denklemlerine dahil
edilmistir. NetSatis degiskeni ise net satiglarin oldugu giinlerde “-17, diger giinlerde ise “0” sek-
linde kukla degisken olarak hem ortalama hem de varyans denklemlerine dahil edilmistir.

Ugiincii modellemede ise TCMB'nin déviz ihale ve dogrudan déviz miidahalelerinin, kurun
seviyesi ve oynaklig1 tizerinde varsa farklilagan etkilerinin incelenmesi amag¢lanmigtir. Bu amagla,
denklem 9. ve 10.da yer alan EGARCH modellemesi gergeklestirilmistir.

7 = Qo + OppFF + OyerinaeNetihale + Oyeemiaanae NetMidahale + &, 9.

logo? =w+a [lut‘ll \/%] + Bloga? , + y%+6NetihaleNetihale +
t-1

Ot—1

6NetMudahaleNetMﬁdahale 10.

Buna gére, denklem 9.da yer alan ortalama denklemindeki Netihale degiskeni, TCMB'nin ilgili
giindeki net ihale islemleri miktarini belirtmekte olup, eger net ihale islemleri net satigla sonuclan-
mussa negatif, net alisla sonu¢lanmussa pozitif isaret almis, ihalenin olmadig giinler ise miktar “0”
olarak almmigtir. NetMiidahale degiskeni ise, TCMB'nin ilgili giindeki net miidahale islemleri net
satisla sonuglanmigsa negatif, net alisla sonuglanmigsa pozitif isaret almis, miidahalenin olmadig
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giinler miktar “0” olarak alinmugtir. Ortalama denklemindeki Netihale ve NetMiidahale degisken-
leri yine ayni sekilde denklem 10.daki varyans denklemine de dahil edilmislerdir.

Bu iigiincii modellemenin ikinci boyutunda ise, NetIhale ve NetMiidahale degiskenleri siklik
baglaminda ele alinmigtir. Bu baglamda, Netihale degiskeni ilgili giinde net ihale satig1 varsa “-17,
net jhale alis1 varsa “1% ijhale islemi gerceklesmemigse “0” seklindeki kukla degisken olarak orta-
lama ve varyans denklemlerine dahil edilmistir. NetMiidahale degiskeni ise, ilgili glinde net satis
miidahalesi varsa “-1”, net alig miidahalesi varsa “1”, miidahale gerceklesmemigse “0” seklindeki
kukla degisken olarak ortalama ve varyans denklemlerine dahil edilmistir.

2.3. Arastirma Bulgulari

Tablo 1:de USD/TL déviz kuru getirisi ve faiz orani farki serilerinin tanimlayici istatistikleri
yer almaktadir. Getiri serisinin saga ¢arpik oldugu ancak bu garpikligin simetrik dagilima yakin
oldugu, basikliginin ise normal dagilima gore sivri dagildig (leptokurtic) anlagilmaktadir. Faiz
orani farki serisi ise saga carpik olup bu ¢arpiklik yliksektir, basikligi ise normal dagilima gore sivri
dagilmaktadir. Her iki serinin Jarque-Bera testi sonuglarina gore, seriler istatistiksel olarak normal
dagilim sergilememektedir. Serilerin ADF birim kok testi sonuglarina gore ise serilerin birim kok
icerdigine dair sifir hipotezi her iki seri i¢in de reddedilmektedir. Yani seriler diizeyde duragandur.

Tablo I: USD/TL Déviz Kuru Getiri Serisi ve Faiz Orani Farki Serisi Tanimlayici istatistikleri

USD/TL Kuru Getiri Ser. Faiz Orami1 Farki

Panel A

Ortalama 0.000129 21.17807
Medyan -0.000128 13.80000
Std. Sapma 0.004357 20.51603
Carpiklik 0.392770 7.277544
Basiklik 29.31422 120.0198
Minimum -0.054563 6.380000
Maksimum 0.049284 394.8100
Jarque-Bera Testi 107394.7* 2154771%
Panel B

ADF Testi (Diizeyde) -60.94039* -24.95625*

* %1 diizeyinde anlamliligi belirtmektedir. $/TL kuru getiri serisi igin ADF testi %1 seviyesi kritik degeri
-2.565584tiir. Faiz orani farki serisi i¢in ADF testi %1 seviyesi kritik degeri -3.960508dir. ADF testi sonuglari, $/TL
kuru getiri serisi i¢in test denklemine kesme ve trend eklenmeden, faiz orani fark serisi icin ise kesme ve trend ek-
lenerek elde edilmistir.

Sekil 2 de TCMB doviz ihale ve dogrudan doviz miidahaleleri baglaminda net déviz iglem-

leri ile kurun seviyesinin !2

zaman serisi grafigi yer almaktadir. Net d6viz islemlerinin sifirin {ize-
rindeki degerleri net satin alma islemlerini, sifirin altindaki degerleri ise net satis islemlerini be-

lirtmektedir.

12 Grafikte, kurun seviyesindeki tek diizeligi saglamak adina 2005 ncesi kurlardan alt1 sifir atilmustr,
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Sekil I: USD/TL Déviz Kuru Seviyesi ile TCMB Déviz ihale ve Dogrudan Miidahaleleri Baglaminda Net

islemlerin iliskisi

Tablo 2:de TCMB doviz ihale ve dogrudan doviz miidahalelerinin yillar bazinda alis ve sa-
tis miktarlari ile yillar bazinda alis ve satis siklig1 yer almaktadir. Buna gore, ihale alig sikligi ola-
rak en fazla 2005 ve 2007 yillarinda 241 giinde alis islemi gerceklesmis, bu yillarda ihale giinle-
rinde ortalama olarak sirastyla $30,82 ve $41,1 milyon islem gerceklesmistir. Déviz alis ihaleleri
2002den 2011 yilina kadar kesintisiz devam etmisken, 2012'den itibaren ise d6viz alis ihalesi ger-
ceklesmemistir. D6viz satig ihalesi ise siklik olarak en fazla 2014 yilinda 249 giinle gerceklesmis,
bu yilda ihale giinlerinde ortalama olarak $39,67 milyon satis gergeklesmistir. Déviz satis ihale-
leri 2011'den itibaren kesintisiz gerceklesmistir.

Doviz alig ihaleleri ile satis ihalelerinin yillar bazinda, ihale giinlerindeki ortalama miktarla-
rina bakildiginda, déviz alis ihalesi en diisitk 2002 yilinda giinliik ortalama $24,09 milyon olarak
gerceklesmigken, en yiiksek 2010 yilinda giinliik ortalama $62,46 milyon olarak gerceklesmistir.
Déviz satis ihalesi ise en diisiik 2014 yilinda gilinliik ortalama $39,67 milyon olarak gerceklesmis-
ken, en yiiksek 2006 yilinda giinliik ortalama $500 milyon olarak gerceklesmistir.

Doviz alig ve satig ihalelerinin tiim yillar bazinda genel toplamina bakildiginda, 22 Subat
2001'den 4 Aralik 2015 kadar toplamda $64,731 milyar ihale yoluyla satin alinmis, bunun iha-
lelerin gergeklestigi giin sayis1 olan 1492°ye béliinmesiyle ise ihale giinlerinde ortalama $43,38
milyon ali§ gerceklestigi anlagilmaktadir. Doviz satig ihalelerinde ise 22 Subat 2001den 4 Aralik
2015% kadar toplamda $95,2 milyar ihale yoluyla satilmig, bunun ihalelerin gerceklestigi giin sa-
yis1 olan 845% boliinmesiyle ise ihale giinlerinde ortalama $112,66 milyon satis gergeklestigine
ulagilmaktadir. Bu baglamda alis jhalelerinin satis ihalelerinden siklik olarak daha ¢ok, miktar
olarak daha az gerceklestigi anlagilmaktadir. Satis ihalesi giinlerindeki ortalama satig miktarinin,
alis ihalesi giinlerindeki ortalama alig miktarinin yaklasik 2.5 kat1 oldugu goriilmektedir.
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Déviz dogrudan miidahalelerinin yillar bazindaki durumu incelendiginde ise dogrudan do-
viz alis1 miidahalelerinin sadece 2002-2006 aras: yillarda gerceklestigi, bu yillarda 15 kere mii-
dahalede bulunuldugu, bu miidahalelerde toplamda $9,87 milyar alim yapildig1, bu alimlarin en
kiigtigiiniin $16 milyon, en bilytigiiniin ise $5,44 milyar olarak gergeklestigi anlagilmaktadir. D6-
viz satis1 mildahalelerinin ise 2002'den 2014 gesitli yillarda 12 kere gerceklestigi, toplamda $5,38
milyar satildigs, bu satislarin en kiigtigliniin $6 milyon, en biiyigiiniin ise $3,15 milyar oldugu
anlagilmaktadir. Dogrudan doviz miidahalelerinin miidahale giinlerindeki ortalamasina bakildi-
ginda, alig miidahale glinlerinde ortalama $658 milyon alig yapildigy, satis miidahale giinlerinde
ise ortalama $448 milyon satis yapildig1 anlasilmaktadir. Buradan, ortalama déviz alis miidahale
miktarinin, ortalama déviz satig ihalesi miktarinin yaklasik 1.5 kati olarak gergeklestigi anlasil-
maktadir ki bu durumda ihalelerde ki ortalama satig miktarinin ortalama alig miktarindan fazla
oldugu seklinde durumun tersine islemlerin gergeklestigi goriilmektedir.

Dogrudan déviz miidahaleleri ile ihaleler karsilastirildiginda ise dogrudan doviz miidahale-
lerinin ihalelerden miktar olarak oldukea biiyiik ¢apls, siklik olarak ise cok daha seyrek gercekles-
tigi goriilmektedir. Ortalama doviz alis miidahalesi, ortalama déviz alis ihalesinin miktar olarak
yaklasik 15 kat1 diizeyde gerceklesirken, ortalama déviz satis miidahalesi ise ortalama doviz satis
ihalesinin yaklagik 4 kat1 diizeyde gerceklesmistir.

Tablo 2: Yillar Bazinda TCMB Déviz ihale ve Dogrudan Miidahaleleri

Ort.Thale 1hale Alis Ort. fhale T[haleSatis Ort. Dog. Dog. Ort. Dog. Dog.

Alig Siklig Satig Sikhgr  Miid. Ay Miid. A Miid. Satis  Miid. Satis
Miktar1 (Giin) Miktar1 (Giin) Miktar1 Siklig1 Miktar1 Siklig1

Yillar

($Milyon) ($Milyon) ($Milyon) (Giin) ($Milyon) (Giin)
2001 - - 52,85 124 - - - -
2002 24,09 33 - - 16 1 6 2
2003 42,64 117 - - 704,83 6 - -
2004 58,63 70 - - 1283 1 9 1
2005 30,82 241 - - 2427,5 6 - -
2006 35,5 121 500 2 5441 1 701,67 3
2007 41,1 241 - - - - - -
2008 39,1 194 50 2 - - - -
2009 44,48 97 50 18 - - - -
2010 62,46 238 - - - - - -
2011 46,07 140 141,9 79 - - 1195 2
2012 - - 96,67 15 - - 335,33 3
2013 - - 140,88 125 - - - -
2014 - - 39,67 249 - - 3151 1
2015 - - 48,6 231 - - - -

Kaynak: TCMB (2015).
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Tablo 3’te TCMB déviz ihale ve dogrudan déviz miidahaleleri baglamindaki net (ilgili giin-
deki net alig ya da satisin) islemlerin kurun seviyesi ve oynaklig1 iizerindeki etkilerine dair
EGARCH(1,1) modelinin !3 tahmin sonuglari yer almaktadir. Buna gére TCMB’nin net islemle-
rinin miktar bazinda kurun seviyesi iizerindeki etkileri incelendiginde, TCMB islemlerinin ku-
run seviyesi tizerinde pozitif anlaml bir etki olusturdugu, yani net satislarin kurun azaligi, net
aliglarin ise kurun artis1 yoniinde bir etki olusturduguna erigilmistir. TCMB net islemlerinin sik-
lik bazinda kurun seviyesi ve oynaklig: tizerine etkileri incelendiginde ise, TCMB’nin piyasalar-
daki varliginin sikliginin negatif anlaml bir etki olusturdugu, yani TCMB piyasalarda daha sik
satis islemi yaptik¢a kurun artisi, daha sik alis yaptik¢a kurun azalis1 yoniinde bir etkinin belirdi-
gine erisilmistir. Bu baglamda, TCMB islemlerinin miktar ve sikliginin kurun seviyesi iizerinde
tersine etkiler dogurdugu anlasilmaktadir. TCMB’nin net islemlerinin kurun oynaklig: iizerin-
deki etkisi incelendiginde ise, TCMB net islemlerinin hem miktar hem de siklik bazinda kurun
oynakligini azaltsa da bunun anlamli bir etki olusturmadigina erisilmistir.

Elde edilen bu bulgular, 6nceki ¢alismalarin bulgular: ile karsilastirildiginda, Agcaer (2003)
TCMB net doviz islemlerinin miktar bazinda kurun seviyesi tizerinde pozitif, siklik bazinda ise
negatif anlamli bir etkisi oldugu, kurun oynakligini ise hem miktar hem de siklik olarak baz alin-
diginda anlamli olarak azalttigina ulagmistir ki hem seviye hem de oynaklik iizerine bulgular her
iki aliymada da -her ne kadar oynaklik tizerindeki anlaml etki farklilagsa da- ortiismektedir.
Domag¢ ve Mendoza (2004) ise net islemlerin miktar ve siklik bazinda seviye iizerinde anlaml
pozitif, oynaklik tizerinde ise anlamli azaltic1 bir etkisi olduguna ulasmislardir ki miktar bazinda
seviye tizerindeki etki ile oynaklik tizerindeki etkilere dair bulgular her iki ¢alismada da -her
ne kadar oynaklik izerindeki etkilerin anlamlilig1 farklilagsa da- 6rtiismektedir. Calismada elde
edilen bulgularin, ayrica Egert ve Lang (2005)’1n bulgulari ile de értiistiigii soylenebilir. Egert ve
Lang (2005) bes ayr1 GARCH tipi modeli kullandiklar1 ¢alismalarinda tiim modellerde besinci
gecikmede de olsa miidahalelerin kurun seviyesi tizeride pozitif anlamli bir etki biraktig1, oynak-
lik tizerinde ise modellerden sadece ikisinde miidahalelerin birinci gecikmesinin oynaklig: azal-
tict anlamli bir etki olusturduguna erismislerdir. Miktar ve siklikin etkileri agisindan ise, elde edi-
len bulgular Agcaer (2003)’in bulgulari ile 6rtiismektedir.

Diger taraftan, bu caligmada elde edilen bulgular ile Herrera ve Ozbay (2005), Tunay (2008)
ve Suslu (2012)’nun elde ettikleri bulgular ise ¢elismektedir. Herrera ve Ozbay (2005) genel olarak
TCMB déviz miidahalelerinin seviye tizerinde bir etkisinin olmadig1, oynaklig: ise anlamli dere-
cede artirdigina ulasmigken, Tunay (2008) 2001 krizi sonras1 donemde (Mart 2001- Eyliil 2008)
TCMB doéviz miidahalelerin oynakligi anlamli bir sekilde artirdigina erigmis, Suslu (2012) ise
logit modelini uygulayarak yaptig1 calismada, TCMB doviz ihale ve miidahale islemlerinin ku-
run oynakligini artirip uzun dénemli denge kuruna ise etki etmedigine ulasmistir. Bu gelismele-
rin, kullanilan modelin farklilig1 ve/veya kullanilan veri seti déneminden kaynaklanabilecegin-
den bahsedilebilir.

13 Calismada, tim EGARCH(1,1) modellerinin spesifikasyonunda, hata dagilimi i¢in student-t dagilimi
kullanilarak tahmin yapilmigtir. Student-t dagilimi diger dagilimlara gore daha iyi bir performans sergilemistir.
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Bu bulgular baglaminda, TCMBnin net d6viz islemlerinin sadece seviye tizerinde bir etki do-
gurdugu, oynaklik tizerinde ise anlamli bir etki olusturmadigs, ayrica net doviz islemlerinin se-
viye lizerinde miktar ve siklik agisindan etkilerinin farklilastigina ulagilmaktadir. Tiim bu bul-
gular bir arada degerlendirildiginde, TCMB’nin déviz islemlerinin, kurun seviyesine etki etmek
degil sadece oynaklig1 azaltma yoniindeki politikasinin, tam olarak piyasaya yansimadigina va-

rilmaktadir.
Tablo 3: TCMB Déviz ihale ve Déviz Dogrudan Miidahaleleri Baglaminda
Net islemlerin Kur Uzerindeki Etkisi
Miktar? Siklik
Ortalama Denklemi
@y 0.000112 (1.624794) 0.000140 (2.016591)*
m}_}_ -1.12E-05 (_3648593)*** -1.09E-05 (-3526809)“’*
mN.E‘T 5.24E-07 (3.017838)*** -0.000130 (-2.295827)**
Varyans Denklemi
o -0.694686 (-9.469876)*** -0.688922 (-9.507064)***
P 0.286708 (11.53975)*** 0.284181 (11.55526)***
ﬁ‘ 0.958422 (164.4139)*** 0.958708 (166.5198)***
¥ 0.079060 (5.372919)*** 0.080286 (5.496264)***
ﬁNE“" -5.70E-06 (-0.102665) -0.001189 (-0.211574)
AIC -8.649323 -8.649235
SIC -8.634268 -8.634179
Log Olabilirlik 16092.42 16092.25
Tani Testleri
LB-Q (24) 33.034 [0.103] 30.763 [0.161]
LB-Q%(24) 31.952 [0.128] 31.484 [0.140]
ARCH-LM (24) 1.409548 [0.0887] 1.383571 [0.1008]

ek Xk * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamhilig1 belirtmektedir. » milyon ABD dolaridir. Parantez igerisin-
deki degerler -z istatistigi degerleridir. FE, Tiirkiye ve ABD arasindaki gecelik faiz farkini ifade etmektedir. NET, mik-
tar agisindan TCMB'nin doviz ali§ veya satig ihaleleri ve dogrudan miidahaleleri baglaminda o giinkii yaptigi islem-
lerin net miktarini ifade etmektedir. Siklik agisindan ise ilgili giinde net satig iglemi varsa “-17, aksi taktirde “1”, eger
islem gergeklesmemigse “0” seklindeki kukla degiskeni ifade etmektedir. Koseli parantez ierisindeki degerler —p de-
gerini ifade etmektedir. AIC ve SIC, sirasiyla Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Bilgi Kriteri degerleridir. LB-Q ve LB-
Q?, sirastyla standartlagtirilmug hatalar ile standartlastirilmig hatalarin karesinin Ljung-Box Q testi ile korelasyon si-
namast degerleridir.

Tablo 4’te TCMB déviz ihale ve dogrudan déviz miidahaleleri baglaminda net alig islemleri
ile net satis islemlerinin kurun seviyesi ve oynaklig1 tizerindeki etkilerinin incelenmesine dair
EGARCH(1,1) modelinin tahmin sonuglar: yer almaktadir. Buna gére, TCMB’nin net d6viz alis
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ve satiglarinin miktar bazindaki etkileri incelendiginde, sadece net aliglarin kurun seviyesi iize-
rinde pozitif anlamli bir etki olusturdugu, yani net aliglarin kurda artig yoniinde bir bask: yarat-
tigina ulasimistir. TCMBnin net doviz alis ve satiglarinin siklik bazinda etkisi incelendiginde
ise, sadece net satiglarin kurun seviyesi {izerinde pozitif anlaml bir etki olugturdugu, yani TC-
MBnin doviz satis1 anlaminda piyasadaki varliginin siklagsmasinin kurun azalisi yoniinde bir bas-
kiy1 olusturduguna erisilmektedir.

TCMBnin net alis ve net satiglarinin kurun oynaklig: tizerindeki etkileri incelendiginde ise,
net alig ve net satisin sadece miktar bazinda oynaklik iizerinde anlamli bir etkiye yol agtigy, sik-
lik bazinda ise hem net alig hem de net satisin anlaml bir etki olusturmadigina ulagilmigtir. Net
aligin miktar bazinda oynaklik iizerindeki etkisi incelendiginde, TCMB’nin alislarinin kurun oy-
nakligini artirdigina erisilmektedir. Net satisin miktar bazinda oynaklik tizerindeki etkisi ince-
lendiginde ise, TCMB’nin satiglarinin oynaklig azalttigina erisilmektedir. Bu baglamda, net alig
ve net satislarin kurun oynaklig: tizerindeki farkl: etkiler dogurdugu anlasilmaktadir.

Net alis ve satiglarin kurun seviyesi ve oynakligina dair elde edilen bu bulgular ise, Agcaer
(2003), Domag ve Mendoza (2004), Guimaraes ve Karacadag (2004) ile Akinc1 vd. (2005)’nin
bulgular ile kismen ortiigmektedir. Agcaer (2003) kurun seviyesi izerinde sadece net aliglarin
miktar bazinda pozitif, siklik bazinda ise negatif anlaml bir baskiy: olusturdugu, oynaklik {ize-
rinde ise sadece satiglarin miktar bazinda artiric1 siklik bazinda ise azaltici anlamli bir etkisinin
olduguna erigmistir ki net alislarin miktar bazinda seviye tizerindeki pozitif etkileri ile —elde edi-
len anlamliliklar: farkli da olsa- aliglarin siklik bazinda seviye tizerindeki negatif etkisi ve alisla-
rin miktar bazinda oynaklig1 artirici etkilerine dair her iki ¢alismanin da bulgular: 6rtiigmektedir.
Guimardes ve Karacadag (2004) alis ve satislarin kurun seviyesi {izerine etki etmedigini, oynak-
lik agisindan ise sadece satiglarin oynaklig1 azaltici anlamli bir etkisi olduguna erismislerdir ki sa-
tislarin oynaklik iizerindeki etkisine dair bulgular her iki ¢calismada da ortiismektedir. Domag ve
Mendoza (2004) d6viz alig ve satiglardan sadece satiglarin hem miktar hem de siklik bazinda se-
viyeye pozitif anlaml bir etkide bulundugu, oynaklig1 ise anlamli bir sekilde azalttigina erismis-
lerdir ki satiglarin siklik bazinda seviye tizerindeki etkisi ile miktar bazinda oynaklik iizerindeki
etkisine dair bulgular her iki ¢alismada da 6rtiismektedir. Akinci vd. (2005) ise net d6viz aliglari-
nin miktar ve siklik bazinda kurun seviyesi tizerinde etki etmedigini, oynaklig: ise miktar ve sik-
lik bazinda anlamli olarak artirdigina erigmislerdir ki aliglarin miktar bazinda oynaklik tizerine
etkisine dair elde edilen her iki ¢alismadaki bulgular da értiismektedir. Akinci vd. (2005) net do-
viz satiglarinin ise miktar ve siklik bazinda kurun seviyesi ve oynakligini etkilemedigine ulas-
muiglardir ki satiglarin seviye tizerine miktar bazinda ve oynaklik {izerine siklik bazindaki bulgu-
lart her iki ¢aligmada da ortiigmektedir. Alis ve satislarin etkilerine dair bulgulardaki bu kismi
farklilasmalar ise, Agcaer (2003)’in ¢alismasinda 26 Subat 2001 ve 22 Ekim 2003 dénemini, Do-
mag ve Mendoza (2004) nin ¢aligmalarinda 22 Subat 2001-30 Mayis 2002 dénemini, Akinci vd.
(2005)’nin ise May1s 2001-Aralik 2003 donemini ele almis olmalarindan ve ayrica uygulanan me-
todlardaki farklilagmadan kaynaklanabileceginden bahsedilebilir.

TCMB'nin doviz islemlerinin seviyede degisim degil, oynaklig1 azaltici etkiye dair politikas:
diisiiniildiigiinde, sadece net déviz satislarinin miktar bazinda seviyeye etki etmezken, oynaklig
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ise azaltmasinin bu politika dogrultusunda bir sonug¢ verdigi anlagilmaktadir. Net doviz aliglari-
nin ise miktar bazinda seviyeye pozitif etki ederken, oynaklig1 artirmasi ise TCMB politikasinin
tersine bir sonuctur. Bu agidan, sadece net d6viz satiglarinin TCMB’nin amaci dogrultusunda bir
sonucu dogurduguna varilmaktadir.

Tablo 4: TCMB Déviz ihale ve Déviz Dogrudan Miidahaleleri Baglaminda Net Alis ve Net Satislarin Kur
Uzerindeki Etkileri

Miktar?® Siklik
Ortalama Denklemi
@y 9.55E-05 (1.370610) 8.83E-05 (0.977014)
m}_}_ -1.14E-05 (_3746308)*** -1.05E-05 (-3398406)***
O yeras 8.22E-07 (2.426429)** -6.09E-05 (-0.661529)
O yeesatss -6.84E-07 (-1.059986) -0.000228 (-1.891114)*
Varyans Denklemi
w -0.697466 (-9.587312)%* -0.695997 (-9.568601)**
- 0.283340 (11.49318)*** 0.282414 (11.53617)***
g 0.958766 (166.4772)*% 0.958708 (166.8532)**
¥ 0.076987 (5.270339)*** 0.079138 (5.448213)*
Byerais 0.000201 (2.160165)* 0.010935 (1.032906)
I -0.000225 (-2.500228)* -0.016368 (-1.347429)
AIC -8.652186 -8.648739
SIC -8.633785 -8.630338
Log Olabilirlik 16099.74 16093.33
Tam Testleri
LB-Q (24) 32.584 [0.113] 30.874 [0.157]
LB-Q(24) 32.707 [0.110] 30.079 [0.182]
ARCH-LM (24) 1.442752 [0.0751] 1.318319 [0.1373]

ex X sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlihigs belirtmektedir. ® milyon ABD dolaridur. Parantez igerisin-
deki degerler -z istatistigi degerleridir. FF, Tiirkiye ve ABD arasindaki gecelik faiz farkini ifade etmektedir. Netalss,
miktar agisindan, TCMB'nin doviz alig ihaleleri ve dogrudan déviz alis miidahaleleri baglaminda o giinkii yaptig is-
lemlerin net miktarini ifade etmektedir. Netsatis, miktar agisindan, TCMB'nin doviz satus ihaleleri ve dogrudan do-
viz satig miidahaleleri baglaminda o giinkii yaptig1 islemlerin net miktarin: ifade etmektedir. Netalss, sikhik agisin-
dan, TCMB'nin déviz alis ihaleleri ve dogrudan déviz alig miidahaleleri baglaminda islem yaptig1 giinlerde “1” diger
giinlerde ise “0” seklindeki kukla degiskeni ifade etmektedir. Netsatss, siklik agisindan, TCMB’nin doviz satis ihale-
leri ve dogrudan doviz satig miidahaleleri baglaminda iglem yaptig1 giinlerde “-1” diger giinlerde ise “0” seklindeki
kukla degiskeni ifade etmektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler -p degerini ifade etmektedir. AIC ve SIC, s1-
rasiyla Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Bilgi Kriteri degerleridir. LB-Q ve LB-Q?, sirasiyla standartlastirilmig hatalar
ile standartlagtirilmig hatalarin karesinin Ljung-Box Q testi ile korelasyon sinamasi degerleridir.
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Tablo 5’te ise TCMB'nin déviz ijhale ve dogrudan déviz miidahalelerinin kurun seviyesi ve
oynaklig1 tizerindeki varsa farkli etkilerinin incelenmesi amaciyla tahmin edilen EGARCH(1,1)
modelinin tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore, net miidahalelerin ve net ihalelerin mik-
tar bazinda kurun seviyesi iizerindeki etkileri incelendiginde, sadece net miidahalelerin kurun
seviyesi lizerinde pozitif anlamli bir etkiyi dogurdugu, yani satig miidahalelerinin kurun azals,
alis miidahalelerinin ise kurun artis1 ydniinde bir baski yarattigina ulagilmaktadir. Net miidaha-
lelerin ve net ihalelerin siklik bazinda kurun seviyesi iizerindeki etkileri incelendiginde ise, TC-
MB’nin miidahale islemleri siklagtik¢a kurun seviyesi tizerinde pozitif anlamli bir etki olusurken,
ihale islemleri siklastik¢a kurun seviyesi tizerinde negatif anlamli bir etki olusmaktadir. Bura-
dan hareketle, TCMB'nin satis miidahalelerinin sikliginin artmasinin kurun azaligi, alig mida-
halelerinin sikliginin artmasinin ise kurun artis1 yoniinde bir baskiy1 dogurdugu, ihalelerin ise
bunun tam tersi bir etkiyi ortaya ¢ikardig1 anlagilmaktadir. TCMB’nin déviz ihale ve d6viz dog-
rudan miidahalelerinin kurun oynaklig1 iizerindeki etkileri incelendiginde ise, ihale ve miidaha-
lelerin hem miktar hem de siklik bazinda kurun oynaklig1 tizerinde anlaml bir etkiye sahip ol-
madigina erigilmistir.

Seviye ve oynaklik {izerine elde edilen bu bulgulardan déviz ihalelerinin etkisine dair bul-
gular, Cicek (2014)’in bulgulari ile kismen ortiigmektedir. TCMB doviz ihalelerinin kurlarin se-
viye ve oynaklig1 tizerindeki etkisini arastiran Cigek (2014), ihalelerin miktar ve siklik bazinda
seviye tizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1, miktar bazinda ise oynaklig1 anlaml bir sekilde
azalttigina erigmistir ki ihalelerin miktar bazinda seviye {izerinde anlamli bir etki olusturmamasi
ile -her ne kadar anlamlilik her iki ¢aligmada da farklilagsa da- oynaklik tizerindeki azaltic1 etki-
sine dair her iki caligmadaki bulgular da ortiismektedir. Bulgulardaki kismi farklilagma ise Cigek
(2014)’in aragtirma déneminin 2 Subat 2009 ile 31 Ocak 2014 olmasindan 6&tiirii, aragtirma do-
neminin kapsamindan kaynaklanabileceginden bahsedilebilir. Ayrica, ¢alismada elde edilen bul-
gular Agcaer (2003)’in bulgulariylada kismen ortiigmektedir. Agcaer (2003) d6viz ihale ve mii-
dahalelerinin miktar bazinda seviye {izerinde pozitif, siklik bazinda ise seviye {izerinde negatif
anlaml bir baski olusturdugu, oynaklik agisindan ise ihalenin miktar ve siklik bazinda, miida-
halenin ise sadece siklik bazinda anlamli azaltici bir etkisi olduguna erigmistir ki miidahalenin
miktar bazinda ve ihalenin siklik bazinda seviye tizerindeki etkisi ile -her ne kadar anlamlilik-
lar farklilagsa da- ihalenin oynaklik tizerindeki azaltici etkisine dair bulgular her iki ¢calismada da
ortiigmektedir.

TCMBnin doéviz islemleriyle, kurun seviyesi degil oynakligini azaltma yoniinde bir politika-
sinin oldugu disiiniildigiinde, ihalelerin miktar bazinda seviyeyi etkilemese de, oynaklik {ize-
rinde azaltic1 ancak anlaml bir etkisinin de olmamasi, ihalelerin politikaya anlaml bir sekilde
hizmet etmedigine isaret etmektedir. Dogrudan miidahalelerin ise seviyede pozitif bir anlamli bir
baskiy1 dogurup, oynakligi ise anlamli olmasa da artirmasi, dogrudan miidahalelerin TCMB’nin
6ngordiigii amacin tersine sonuglara isaret etmektedir.
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Tablo 5: TCMB Déviz ihale ve Déviz Dogrudan Miidahalelerinin Kur Uzerindeki Etkileri

Miktar® Siklik
Ortalama Denklemi
@y 0.000111 (1.612746) 0.000143 (2.047865)*
m;_:__ -1.70E-05 (_3.504137)*** -1.10E-05 (-3.563’771)})M
mNE"f}bﬂidE‘.l"‘uﬂ[E 8.37E-07 (3794647)*** 0.001342 (3457817)“’*
By eribaie -9.58E-07 (-1.387910) -0.000139 (-2.438740)**
Varyans Denklemi
o -0.704530 (-9.503324) -0.693693 (-9.468986)***
o 0.289917 (11.56284)*** 0.287206 (11.58673)***
,l'-? 0.957777 (162.6415)*** 0.958494 (164.5042)***
¥ 0.079324 (5.356907)*** 0.080583 (5.482345)***
ﬁNerM‘iid.c hais 5.29E-05 (0.600128) 0.042832 (0.285158)
Byetinle -9.66E-05 (-1.120844) -0.001559 (-0.268802)
AIC -8.650138 -8.649302
SIC -8.631737 -8.630901
Log Olabilirlik 16095.93 16094.38
Tan Testleri
LB-Q (24) 31.712 [0.134] 30.680 [0.163]
LB-Q2(24) 33.923 [0.086] 32.403 [0.117]
ARCH-LM (24) 1.498093 [0.0563] 1.425697 [0.0819]

ex % sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig1 belirtmektedir.  milyon ABD dolaridir. Parantez icerisin-
deki degerler -z istatistigi degerleridir. FF, Tiirkiye ve ABD arasindaki gecelik faiz farkini ifade etmektedir. Koseli pa-
rantez igerisindeki degerler -p degerini ifade etmektedir. Netihale, miktar agisindan, TCMB'nin d6viz alg ihaleleri
ve doviz satig thaleleri baglaminda o giinkii yaptig1 islemlerin net miktarini ifade etmektedir. Netmiidahale, miktar
agisindan, TCMB'nin dogrudan doviz alig miidahaleleri ve dogrudan doviz satis miidahaleleri baglaminda o giinkii
yaptig1 islemlerin net miktarini ifade etmektedir. Netihale ve Netmiidahale, siklik agisindan, TCMB'nin net alis yap-
181 islem yaptig1 giinlerde “17, net satis yaptig1 islem giinlerinde “-17, diger giinlerde ise “0” seklindeki kukla degis-
keni ifade etmektedir. AIC ve SIC, sirastyla Akaike Bilgi Kriteri ve Schwarz Bilgi Kriteri degerleridir. LB-Q ve LB-Q?,
sirastyla standartlastirilmig hatalar ile standartlagtiriimis hatalarin karesinin Ljung-Box Q testi ile korelasyon sina-

mast degerleridir.

TCMBnin doviz islemlerinin kurun seviyesi ve oynaklig1 tizerine etkilerine dair her ti¢ mo-
dellemede de faiz oranlar: farki degiskeni, analizin ortalama denklemine dahil edilmis, buna gore
her ii¢ modellemede de hem miktar hem de siklik bazinda, faiz oranlar1 farki degiskeninin ku-
run seviyesi lizerinde istatistiksel olarak anlaml negatif bir etkiye sahip olduguna erisilmistir.
Bu baglamda, faiz oranlar1 farki degiskeninin negatif bir katsayrya sahip olmasina dair beklenti
dogrulanmis, yani iki iilke arasindaki faiz oranlari fark: arttik¢a kurun seviyesinin azaldig: an-
lagilmaktadir. Bu azalis ise yiiksek faizden dolay1 yabanci fonlardan ulusal piyasaya dogru akisin
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neticesinde d6viz miktarindaki artistan kaynaklanan kurdaki azalma baglaminda degerlendirile-
bilir. Diger taraftan, tiim modellerde r-square degerleri diisiik elde edilmistir ki bu durum model-
lerdeki aciklayic1 degiskenlerin haricinde, burada ¢alismanin kapsami baglaminda dikkate alin-
mayan faktorlerin de, d6viz kuru tizerinde etkileri oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 3., 4. ve 5’te yer alan tiim modellemelerin tani testleri incelendiginde ise tiim modelle-
melerde ki anlamli olmayan ARCH-LM testi sonuglari, standartlastirilmis hatalarda ARCH etki-
sinin var olmadigina kanit olustururken, anlamli olmayan LB-Q ve LB-Q? testi sonuglari ise sira-
siyla standartlagtirilmis hatalarin ve standartlagtirilmis hatalarin karesinin otokorelasyona sahip
olmadigina kanit olusturmaktadir. Bu durum, tiim modellerin uygun bir sekilde tahmin edildi-
gine isaret etmektedir.

Sonu¢

Caligmada, TCMB doviz ihale ve dogrudan miidahale islemlerinin, USD/TL kurunun se-
viye ve oynaklig: lizerindeki etkileri, 22/01/2001-04/12/2015 aras1 donemde EGARCH modeli
uygulanarak aragtirilmigtir. Caligmada ii¢ ayr1 modelleme gergeklestirilmistir. Birincisinde,
doviz ihale ve dogrudan miidahalelerinin etkisi bir arada net islemler olarak incelenmistir.
Ikincisinde, doviz ali ve satig etkilerinin farkliligini tespit etmek adina net alig ve net satis is-
lemleri ayr1 ayr1 incelenmistir. Ugiinciisiinde, déviz ihale ve dogrudan miidahalelerinden kay-
naklanabilecek farkl: etkileri belirlemek adina ihale ve dogrudan miidahaleler ayr1 ayr: ana-
liz edilmistir. Her bir modellemede, islemlerin etkileri hem miktar ($) hem de siklik agisindan
ayr1 ayr1 arastirilmistir. Buna gore, TCMB net d6viz islemlerinin kurun seviyesi iizerinde pozi-
tif anlamli bir etki olugturdugu, oynakligi ise azalttig1 ancak bunun anlamli olmadigi, 6te yan-
dan miidahalelerin siklagmasinin seviye iizerinde negatif bir baskiya yol agtigina erisilmis, TC-
MBnin déviz kuru politikasinin kurda seviye hedefi olmadan oynakligin azaltilmas: oldugu
cercevesinde, net doviz islemlerinin kismi bir etkililige sahip olduguna varilmigtir. Net alis ve
satiglarin etkileri agisindan, TCMB net satiglarinin seviyeye anlamli bir etkisi olmayip oynak-
11g1 anlamli bir sekilde azalttig, net aliglarin ise tersine seviyeyi anlamli bir sekilde artirirken
oynaklik iizerine anlamli bir etkisininin olmadig tespit edilmis, bu ¢ercevede sadece net satis-
larin takip edilen politika dogrultusunda etkililige sahip olduguna varilmistir. Doviz ihale ve
dogrudan miidahaleleri ayr1 ayr1 incelendiginde ise, ihalelerin seviyeye anlamli bir etkide bu-
lunmazken oynaklig azaltt1g1 ancak bunun anlamli olmadigi, dogrudan miidahalelerin ise se-
viye lizerinde anlamli pozitif bir bask: olusturup oynaklig1 ise anlamli olmasa da artirdigina
ulasilmis, bu baglamda ihalelerin politikayla ¢elismedigi, miidahalelerin ise 6zellikle oynak-
lik acisindan politikanin tam tersi sonuglar dogurabildigine varilmistir. Elde edilen bu bulgu-
lar bir arada degerlendirildiginde; TCMB déviz islemlerinin sonuglari ile doviz kuru politikasi
arasinda mutlak bir uyumluluk olmadigina ulagilmakta olup, bu sonug ise politika yapicilar
i¢in gbzden gegirilmesi gereken bir durumu ortaya ¢ikarmaktadir.

[leriki ¢aligmalara déniik olarak, TCMB'nin yeni para politikasi araglarindan rezerv opsiyon
mekanizmasi ile kur oynaklig1 arasindaki iliskinin ampirik olarak incelenmesi fayda saglayacak-
tir.
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Ek I: TCMB Doviz Kuru Politikasi (2001-2015)

TCMB, 2001 yil1 Subat ayinda yasanan krizin ardindan dalgali kur rejimine gegis yapmis ve
doviz kuru politikalar: glinimiize kadar bu rejim perspektifinde sekillenmigtir. TCMB’nin para
ve kur politikasi raporlar1 incelendiginde yillar itibariyle TCMB déviz kuru politikasindaki gelis-
meler su sekilde 6zetlenebilir:

2001 Yili Déviz Kuru Politikasi: TCMB, dalgali kur rejimine ge¢mesiyle birlikte d6viz kur-
lar1 piyasada arz ve talep kosullarina gore belirlenmeye baslamistir. Merkez Bankasrnin doviz pi-
yasalarina miidahaleleri ilke olarak, déviz kurundaki kisa donemde olusacak agir1 dalgalanmalar:
telafi etme yoniinde olabilecegi ve doviz kurunun uzun dénem denge degerini etkileyecek icerik
ve boyutta olamayacagi, déviz piyasasina miidahalelerinin ¢ogunlukla déviz ihale yontemi kul-
lanilarak yapilacag: ve mevcut politikada uluslararasi rezervlerin diizeyinin artan éneminin dik-
kate alinacag belirtilmistir (TCMB, 2001:21-22).

2002 Yil1 D6viz Kuru Politikasi: TCMB, 2002 yililnda dalgali kur rejimi perspektifinde mii-
dahaleleri en alt diizeyde tutmayi ve sadece asir1 oynakliga miidahale etmeyi hedefledigini, eko-
nomide déviz arz fazlast olusmast durumunda déviz kurunun uzun dénemli trendini ve dogal
denge degerini bozmayacak sekilde d6viz rezervlerini arttirmaya yonelik yontemlerin seffaf bi-
¢imde kullanacagini belirtmistir (TCMB, 2002:5-6).

2003 Yil1 D6viz Kuru Politikasi: TCMB, 2003 yilinda da dalgali kur rejimine devam ederek,
hi¢ bir sekilde kurlarin diizeyini ya da yoniinii belirleme amagli d6viz alim ya da satim iglemi yap-
mamayi, siirl kalmak kaydiyla kurlarda agir1 dalgalanma gérilldiigiinde alis ya da satig yoniinde
miidahalelerde bulunabilmeyi, déviz kurunun uzun dénemli egilimini bozmayacak sekilde doviz
rezervlerini artirmaya yonelik olarak ihale yontemiyle doviz alimlar1 gergeklestirilebilmeyi he-
deflemistir (TCMB, 2003:9).

2004 Yil1 D6viz Kuru Politikasi: TCMB, 2004 yilinda da dalgali kur rejimine devam ederek,
sinurli kalmak kaydiyla kurlarda asir1 dalgalanma goriildiigiinde alig ya da satis yoniinde miida-
halelerde bulunabilmeyi, 6demeler dengesindeki ve ters dolarizasyon siirecindeki gelismelerin
uygun olmasi halinde d6viz rezervlerini gii¢lendirmeyi ve bunu 6nceden duyurulan seffaf do-
viz alim ihaleleri yoluyla yapmayi, tersi bir durum olustugunda doviz alim ihalelerine kisa ya da
uzun siireli olarak 6nceden kamuoyuna duyurmak suretiyle ara vermeyi hedeflemigtir (TCMB,
2004a:13).

2005 Yili Déviz Kuru Politikasi: TCMB, dalgali kur rejimine ge¢mesiyle birlikte doviz alim
ihalelerinin amaci d6viz arz ve talep kosullarini yapisal olarak etkilemek degil, arzin giderek art-
t1g1 donemlerde do6viz rezervlerini iliml bir sekilde arttirmak ya da azalmasini engellemektir. Bu
yizden de d6viz alimlari kurallar1 6nceden agiklanan ihaleler yoluyla yapilmaktadir. Bu dogrul-
tuda 2005 yilinda doviz alim ihalelerinin déviz piyasasina olan etkisini en aza indirebilmek i¢in
yillik bir program agiklanmasina ve doviz likiditesinde olaganiistii farklilagmalar goriilmedikee
bu programda degisiklige gidilmemesi hedeflenmistir (TCMB, 2004b:10-11).
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2006 Yili D6viz Kuru Politikasi: TCMB, 2005 yili kur politikas: uygulamasina iliskin genel
gercevenin 2006 yil i¢in de gegerli oldugunu, déviz kurlarinin piyasada arz ve talep kosullar: ta-
rafindan belirlenecegini, d6viz arz ve talebini belirleyen esas unsurlarin ise, uygulanan para ve
maliye politikalari ile yapisal reform siireci tarafindan belirlenen ekonomik temeller ve bekleyis-
ler oldugunu duyurmus ve 2006 yilinda da doviz arzinin yiiksek seyredecegi ongoriilerek giinlitk
doviz alim ihalelerine devam edilmesi yoniinde bir politika belirlemistir (TCMB, 2005:19-20).

2007 Yili D6viz Kuru Politikasi: TCMB, 2007 yilinda enflasyon hedeflemesinin yani sira dal-
gali doviz kuru rejimi uygulamasina devam edecegini, dalgalr kur rejiminde déviz kurunun bir
hedef veya politika arac1 olmadigini, hedef olarak alinan tek degiskenin enflasyon oldugunu, bu
hedefe ulasmak icin kullanilan temel politika aracinin ise kisa vadeli faizler oldugunu, déviz li-
kidite kogullarinda olagandis: farklilasmalar goriilmedikge rezerv biriktirme amagh déviz alim
ihalelerine devam edilecegini, olagandis: gelismeler nedeniyle doviz piyasasinda derinligin kay-
bolmasi ve buna bagl olarak doviz fiyatlarinda ortaya ¢ikabilecek asir1 oynaklik ve sagliksiz fi-
yat olusumlarinin gézlenmesi halinde, dnceden kamuoyuna duyurmak suretiyle kisa ya da uzun
stireli olarak d6viz alim ihalelerine ara verilebilecegini, kurlarda olusacak agir1 oynaklik duru-
munda ise piyasaya dogrudan miidahale edebilecegini belirtmistir (TCMB, 2006:8-11).

2008 Yil1 Doviz Kuru Politikasi: TCMB, 2008 yilinda enflasyon hedeflemesinin yanisira dal-
galt doviz kuru rejimi uygulamasi perspektifinde giiglii doviz rezerv pozisyonuna sahip olmak
i¢in doviz arzinin doviz talebine kiyasla arttig1 donemlerde rezerv biriktirme amagli déviz alim
ihaleleri gergeklestirmeyi, ihalelerin esas olarak a¢iklanan program ¢ergevesinde yiiriitiilmesi he-
deflense de, d6viz arzina iligkin 6ngoriilerin disinda 6nemli gelismeler olmasi durumunda ihale
programlarinda énceden duyurularak degisiklikler yapilabilecegini, kurlarda olusacak asir1 oy-
naklik durumunda ise piyasaya dogrudan miidahale edebilecegini ortaya koymustur (TCMB,
2007:8-10).

2009 Yil1 Déviz Kuru Politikasi: TCMB, 2009 yilinda enflasyon hedeflemesi ile birlikte dal-
gali doviz kuru rejimi uygulamasina devam edecegini, giiclit doviz rezerv pozisyonuna sahip
olmak i¢in doviz arzinin doviz talebine kiyasla arttig1 donemlerde doviz alim ihaleleri gergek-
lestirecegini, d6viz alimlarini kurallar1 6nceden agiklanmis seffaf ihaleler araciligiyla gercekles-
tirecegini, doviz arzina iliskin olagandis: gelismeler olmas: durumunda 6nceden duyurmak su-
retiyle ihale programlarinda degisiklikler yapabilecegini, uluslararas: piyasalardaki sorunlarin
derinlesmesinin sonucu déviz piyasasinda derinligin kaybolmasina bagli olarak sagliksiz fiyat
olusumlar1 gozlendiginde dalgali d6viz kuru rejimi ile ¢elismeyecek sekilde doviz satim ihalele-
rine baslanabilecegini, bankalarin doviz ve efektif piyasalarinda islem yapma limitlerini artirila-
bilecegini, yabanci para zorunlu kargilik oranlarini sinirlt bir miktar daha indirilebilecegini, pi-
yasa derinliginin kaybolmasina bagl olarak spekiilatif davranislar sonucunda kurlarda sagliksiz
fiyat olusumlar1 gozlenmesi durumunda piyasaya dogrudan miidahale edebilecegini, uluslararasi
piyasalardaki gelismelere bagl olarak likidite kogullarinin iyilesmesi durumunda ise déviz alim
ihalelerine 6nceden duyurularak yeniden baglanabilecegini, déviz depo piyasasindaki aracilik is-
levine son verilebilecegini ve yabanci para zorunlu karsilik oranlarini arttirilabilecegini ortaya
koymustur (TCMB, 2008:11-14).
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2010 Yili Déviz Kuru Politikasi: TCMB, 2010 yilinda da enflasyon hedeflemesi rejimi ile
birlikte dalgali d6viz kuru rejimi uygulamasina devam edecegini, doviz piyasasinda derinligin
kaybolmasina bagl olarak sagliksiz fiyat olusumlar1 gozlendiginde tekrar doviz satim ihaleleri
diizenlenleyebilecegini, bankalarin doviz ve efektif piyasalarinda islem yapma limitlerini artirila-
bilecegini, yabanci para zorunlu kargilik oranlarini sinirli bir miktar daha indirilebilecegini, pi-
yasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak spekiilatif davranislar sonucunda kurlarda sagliksiz
fiyat olusumlar1 gozlenmesi durumunda piyasaya alim ya da satim yoniinde dogrudan miidahale
edilebilecegini belirtmistir (TCMB, 2009:14-18).

2011 Yili Déviz Kuru Politikasi: TCMB, 2011 yilinda enflasyon hedeflemesi rejimi ile bir-
likte dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam edecegini, bu kur rejiminde nominal veya
reel herhangi bir kur hedefi bulunmadigini, piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak kur-
larda sagliksiz fiyat olusumlarinin gézlenmesi durumunda doviz piyasasina dogrudan miidahale
edilebilecegini, doviz arzinin déviz talebine gore arttigi donemlerde rezerv biriktirme amach
alim ihaleleri gerceklestirebilecegini belirtmistir (TCMB, 2010:11-18).

2012 Yili Déviz Kuru Politikasi: TCMB, 2012 yilinda da enflasyon hedeflemesinin yani sira
dalgali d6viz kuru rejimi uygulamasina devam edecegini, bu kur rejiminde nominal ya da reel
herhangi bir kur hedefi bulunmadigini, gii¢lii d6viz rezerv pozisyonuna sahip olmak i¢in déviz
arzinin doviz talebine kiyasla arttig1 donemlerde doviz alim ihaleleri gerceklestirecegini, doviz
alimlarimi kurallar1 6nceden agiklanmig seffaf ihaleler araciligiyla gerceklestirecegini, doviz ar-
zina iligkin olagandis1 gelismeler olmasi durumunda 6nceden duyurularak ihale programlarinda
degisiklikler yapilabilecegini, piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak kurlarda sagliksiz fi-
yat olusumlarinin gézlenmesi durumunda doviz piyasasina dogrudan miidahale edebilecegini
ortaya koymustur (TCMB, 2011:10-17).

2013 Yili Doviz Kuru Politikasi: TCMB, 2013 yilinda dalgali déviz kuru rejimi uygulama-
sina devam edecegini, bu kur rejiminde nominal ya da reel herhangi bir kur hedefi bulunmadi-
gny, finansal istikrara yonelik riskleri sinirlamak amaciyla Tiirk lirasinin agir1 degerlenmesi veya
deger kaybina kars1 gerektiginde politika tedbirleri alacagini, bankacilik sektoriiniin doviz likidi-
tesi yonetimini daha esnek hale getiren ve i¢ ve dis soklara kars1 sistemin dayanikliligin arttiran
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)na devam edecegini, kiiresel biiylime goriiniimii ve kisa
vadeli sermaye akimlarinda yasanabilecek hareketlere bagli olarak ROM para politikasini destek-
leyici bir arag olarak kullanilmaya devam edecegini, istisnai haller disinda doviz alim ihalesi ya-
pilmayacagini, piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak spekiilatif davranislar sonucunda
kurlarda sagliksiz fiyat olusumlar1 gozlenmesi durumunda piyasaya alim ya da satim yoniinde
dogrudan miidahale edilebilecegini belirtmistir (2012:18-19).

2014 Yili Déviz Kuru Politikasi: TCMB, 2014 yilinda dalgali déviz kuru rejimi uygulama-
sina devam edecegini, bu kur rejiminde nominal ya da reel herhangi bir kur hedefi bulunmadi-
giny, finansal istikrara yonelik riskleri sinirlamak amaciyla Tiirk lirasinin agir1 degerlenmesi veya
asir1 deger kaybina karg1 kayitsiz kalmayacagini, piyasa derinliginin kaybolmasina bagl olarak
spekiilatif davranislar sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat olusumlar1 gozlenmesi ve asir1 oynaklik
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durumlarinda piyasaya esnek ihaleler yoluyla veya dogrudan miidahale edebilecegini belirtmis-
tir (TCMB, 2013:11-12).

2015 Yili Déviz Kuru Politikasi: TCMB, 2015 yilinda dalgali déviz kuru rejimi uygulama-
sina devam edecegini, bu kur rejiminde nominal ya da reel herhangi bir kur hedefi bulunmad:-
g1, finansal istikrara yonelik riskleri sinirlamak amaciyla Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesi veya
asir1 deger kaybina kars1 kayitsiz kalmayacagini, piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak
spekiilatif davraniglar sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat olusumlar1 gézlenmesi ve asir1 oynak-
lik durumlarinda piyasaya esnek ihaleler yoluyla veya dogrudan miidahale edebilecegini belirt-
migtir (TCMB, 2014:13-14).
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