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Ozet

Bu calismada acik ve esnek enflasyon hedeflemesi donemleri igin Tirkiye Cum-
huriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) dalgalanma korkusu davraniglari incelen-
mektedir. istatistiksel bulgular her iki dénemde dalgalanma korkusunun varligi-
na isaret etmesine ragmen, TCMB’nin uluslararasi rezervleri ve politika faiz ora-
nini kullanarak déviz kurunun oynakhgdini daha fazla azaltmasi nedeniyle es-
nek enflasyon hedeflemesinde dalgalanma korkusu daha belirgin bir bicimde go-
rulmektedir. Ayrica Multinominal Logit Modeli (MNLM) kullanilarak kur piyasasi
mudahaleleri icin tahmin edilen reaksiyon fonksiyonu sonuglari, TCMB’nin Ekim
2010’dan itibaren uyguladigi esnek enflasyon hedeflemesinde, dalgalanma kor-
kusunun kur piyasasindaki oynakliklardan kaynaklandigini gdstermektedir. Buna
karsin MNLM sonuglari acik enflasyon hedeflemesinde dalgalanma korkusunun
nedenlerini acgiklayamamaktadir. Bu sonuglar marginal etkilerin katsayilariyla
desteklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dalgalanma Korkusu, Enflasyon Hedeflemesi, Multinominal
Logit Modeli

The Acts of Fear of Floating of CBRT: A
Comparison for Full Fledged and Flexible

Inflation Targeting Periods

Abstract

In this study, the acts of fear of floating of the Central Bank of the Republic of
Turkey (CBRT) are investigated for full fledged and flexible inflation targeting pe-
riods. Although statistical evidence indicates the existence of fear of floating in
both periods, fear of floating is observed more distinctly in flexible inflation targe-
ting because of CBRT decreases more the volatility of foreign exchange by using
international reserves and policy interest rate. Furthermore, the results of reacti-
on function for foreign exchange market interventions using Multinominal Logis-
tic Model (MNLM) demonstrate that fear of floating has stemmed from volatilities
in foreign exchange market in flexible inflation targeting implemented since Oc-
tober 2010. Notwithstanding, the results of MNLM could not explain the reasons
of fear of floating in full fledged inflation targeting. These results are supported by
coefficients of marginal effects.

Keywords: Fear of Floating, Inflation Targeting, Multinominal Logistic Model
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Giris

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan
doviz kuruna dayali istikrar programimin siirdiirii-
lemeyecegini anlayarak dnce Subat 2001°de siirii-
nen pariteleri terk edip serbest dalgali kur rejimi-
ni uygulamaya baslamis, ardindan 2002 yilinda 61-
tiik olarak uygulamaya basladigi enflasyon hedef-
lemesinden (implicit inflation targeting) 2006 y1-
linda acik enflasyon hedeflemesine (full fledged
inflation targeting) gegmistir. Ote yandan Kiiresel
Kriz esnasinda Gelismis Ulkeler’ in (GU) uygu-
ladiklar1 miktarsal genigleme (quantitative easing)
politikalarinin yarattig1 ekonomik konjonktiir, ara-
larinda TCMB’nin de yer aldig1 birgok Geligmek-
te Olan Ulke’nin (GOU) merkez bankalarini gele-
neksel para politikasindan uzaklastirarak finansal
istikrar1 daha fazla gozetecek sekilde tasarlanan
esnek enflasyon hedeflemesine (flexible inflation
targeting) yonelmek zorunda birakmistir' (Svens-
son, 2009: 1-2; Hahm vd., 2012: 2-3).

Kiiresel Kriz sonucunda ortaya ¢ikan yeni ekono-
mik konjonktiirde hizli sermaye girislerinin yara-
tabilecegi makro finansal kirilganliklar1 (déviz ku-
runda istikrarsizlik, asir1 hizli kredi genislemesi ve
yiiksek cari agik) g6z oniinde bulunduran TCMB,
enflasyon hedeflemesini Ekim 2010’dan itibaren
finansal istikrar amacina esneklik verecek sekilde
uygulamaya baglamistir. Esnek enflasyon hedefle-
mesi ¢ergevesinde fiyat istikrarina ve finansal is-
tikrara esit diizeyde 6nem veren TCMB, ara he-
def degiskenler olarak kisa vadeli sermaye girisle-
rini azaltmak (bdylece doviz kuru istikrarini sagla-
mak) ve kredi hacmindeki bilylimeyi yavaglatmak
amaciyla politika araglarini ¢esitlendirmeyi seg-
mis ve 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren arag
cesitliligini artirmistir. Yeni para politikasinin ¢ok-
lu arag setinde temel politika arac1 1 hafta vadeli
repo faiz oranidir. Bunun yan1 sira faiz koridoru,
likidite yonetimi araglar1 ve zorunlu karsiliklar da
aktif bir bicimde (temel para politikas1 arac1 gibi)

1 TCMB enflasyon hedeflemesi uygulayan diger GOU
merkez bankalari gibi, Kiiresel Kriz’in ardindan, agik enflas-
yon hedeflemesini finansal istikrar amaci (resmi olarak TCMB
Kanunu’nda belirtmese de) ve bu amaca uygun araglar ile ge-
nisleterek yeniden tasarlamistir. Calismada TCMB’nin yayin-
lar ve raporlari ¢ercevesinde Ekim 2010°dan itibaren uygula-
nan para politikasi stratejisi, esnek enflasyon hedeflemesi ola-
rak adlandirilmaktadir.

kullanilmaktadir> (Ozatay, 2011: 28-29; Kara,
2012: 14; TCMB, 2012a: 2). Ayrica TCMB, bas-
ta kisa vadeli sermaye akimlarinin déviz kurlari
izerinde yaratabilecegi asir1 oynakliklar: azaltmak
ve briit doviz rezervlerini gliglendirmek amaciyla
Eyliil 2011 tarihinden itibaren yeni bir para poli-
tikast araci olarak rezerv opsiyonu mekanizmasi-
n1 (ROM) gelistirmistir* (TCMB, 2012b: 1-2). Di-
ger taraftan TCMB’nin doviz rezervlerini gii¢clen-
dirmek amaciyla kullandig1 araclardan bir digeri
de ihracat reeskont kredileridir. TCMB, esnek enf-
lasyon hedeflemesi doneminde déviz rezervlerini
gliclendirmek amaciyla politika araci olarak ihra-
cat reeskont kredilerini kullanmay1 daha fazla ter-
cih etmistir (TCMB, 2012c¢: 15-16; 2013: 6). Do-
layistyla TCMB agik enflasyon hedeflemesi done-
minde siirdiirdiigti geleneksel kur politikasini?, es-
nek enflasyon hedeflemesi doneminde, kur istik-
rarint ve doviz rezervlerini gliclendirmeyi amag-
layan yeni para politikas1 araclariyla siirdiirmeye
baslamistir. Boylece TCMB’nin yeni para politi-
kas1 stratejisi, kur piyasasinda yasanan oynaklik-
lara daha fazla duyarlilik gosterecek sekilde tasar-
lanmistir. Bu durum, TCMB’nin esnek enflasyon
hedeflemesinde kur piyasasinda yasanan dalgalan-
malardan daha fazla c¢ekindigini, farkli bir ifade
ile doviz kurundaki dalgalanmalardan daha fazla
“korktugunu” diisiindiirmektedir. Calismada, s6z
konusu iddia, istatistiksel bulgulardan ve kur pi-
yasas1 miidahaleleri (dogrudan ve dolayli olarak)
icin reaksiyon fonksiyonu tahminlerinden hareket-
le incelenmektedir.

Calismanin birinci bdliimiinde dalgalanma korku-
sunun nedenleri ve merkez bankalarinin dalgalan-

2 Ayrnintil bilgi igin bkz. (Basgi ve Kara, 2011: 11-19).

3 ROM'un diger amaglari sunlardir: (i) bankalara likidite y6-
netiminde esneklik saglamak ve her bankaya kendi likidite op-
timizasyonunu yapabilme kolayligi sunmak; (i) TL likidite ge-
reksinimlerini karsilamak isteyen bankalarin kisa vadeli TL-kur
swapi islemlerine olan gereksinimlerini azaltarak llkeye TL-kur
swapi yoluyla giren kisa vadeli sermaye akimlarini sogutmak;
(iii) kredilerin sermaye hareketlerine olan duyarliligini azaltarak
ozellikle yabanci para birimi cinsinden kredilerdeki genislemeyi
sinirlamak; (iv) faiz koridoru gibi diger politika araglarina duyu-
lan gereksinimi azaltmaktir (Kiigiiksarag ve Ozel, 2012: 1-5).

4 TCMB Subat 2001 tarihinden itibaren uyguladigi gelenek-
sel kur politikasini, kur piyasasinda agiri oynakliklarin yasandi-
g1 dénemlerde dogrudan alim-satim miidahaleleriyle ve kur pi-
yasasindaki déviz arz ve talebine bagl olarak kosullari énce-
den aciklanan déviz alim-satim ihaleleriyle yiiritmektedir.
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ma korkusu davranislari incelenmekte ve ardindan
dalgalanma korkusu davranislarinin fiyat istikrari
ve finansal istikrar acisindan yaratabilecegi olum-
suz sonuglar ele alinmaktadir. Ikinci béliimde ista-
tistiksel bulgulardan hareketle Tiirkiye ekonomi-
sinde acik ve esnek enflasyon hedeflemesi donem-
leri i¢in dalgalanma korkusunun varligi saptanma-
ya calisilmakta ve dalgalanma korkusunun hangi
donemde daha fazla hissedildigi belirlenmeye ¢a-
lisilmaktadir. Boylece dalgalanma korkusuna yo-
nelik bulgular degerlendirilmekte ve TCMB’nin
dalgalanma korkusu davraniglari hakkinda ¢ika-
rimda bulunulmaktadir. Caligmanin tgiincii bolii-
miinde TCMB’nin kur piyasasina yaptigt dogru-
dan ve dolayli miidahaleler i¢in reaksiyon fonk-
siyonu tahmin edilmektedir. Bunun icin 6ncelikle
konu ile ilgili literatiir incelemesi yapilmakta, ar-
dindan sirasiyla caligmada kullanilan Multinomi-
nal Logit Modeli (MNLM) acgiklanmakta ve veri
seti tanimlanmaktadir. Daha sonra ¢alismada elde
edilen ampirik bulgular degerlendirilmektedir. So-
nu¢ boliimiinde ¢alismada elde edilen bulgular ge-
nel olarak 6zetlenmektedir.

1. Dalgalanmadan Korkmak

1990’1 yillarin ikinci yarisindan itibaren sayila-
r1 hizla artan finansal krizlerin ardindan, aralarin-
da Tiirkiye’nin de bulundugu GOU’lerin birgo-
gu ara kur rejimlerinin (ayarlanabilir sabit, siirii-
nen pariteler, bant araliginda dalgalanma ve yone-
timli dalgalanma) siirdiiriillemeyecegini géz oniin-
de bulundurarak ya tam sabit kur rejimlerine (tam
dolarizayon, para kurulu, parasal birlik) ya da ge-
nellikle enflasyon hedeflemesi-serbest dalgali kur
rejimi ikilisine yonelmeye baglamislardir (Obs-
tfeld ve Rogoff, 1995: 2-4). Fischer (2001: 1-7),
GOU’lerin ara kur rejimlerinden ¢ikarak ug re-
jimlere yoneldikleri bu siireci “iki kutup” (bipo-
lar) yaklagimi olarak tanimlamaktadir. Ancak sa-
bit ya da ara kur rejimlerinde yasadiklar krizle-
rin ardindan resmi olarak (de jure) serbest dalgal
kur rejimini uygulamaya baslayan GOU’lerin, do-
viz kurundaki dalgalanmalardan korkarak kur pi-
yasasina fiilen (de facto) siklikla miidahale etme-
leri, uygulanan kur rejiminin adeta ara rejimlere
benzemesine neden olmaktadir. Dolayisiyla resmi
olarak ilan edilen kur rejimi ile fiilen uygulanan
kur rejimi arasinda farkliliklar goriilebilmektedir
(Levy-Yeyati ve Sturzenegger, 2005: 1604-1065).
Bu noktada Fischer (2001)’in o6ne siirdiigii “iki
kutup” yaklagimi iktisat yazininda elestirilmeye

baslanmis ve ilk defa Calvo ve Reinhart (2000a)
iilke para birimlerinin ABD Dolar1 (USD) karsi-
sindaki aginmalarinin dar bant araliklar igindeki
kosullu olasilik dagilimlarini inceleyerek “dalga-
lanma korkusu” (fear of floating) kavramini 6ne
stirmiistiir’. Calvo ve Reinhart (2000a), dalgalan-
ma korkusu kavramini, déviz kurunu resmi ola-
rak dalgalanmaya birakan ekonomilerde (6zellik-
le GOU’lerde) merkez bankalarmin doviz kurun-
daki biiylik dalgalanmalara (6zellikle asinmalara)
duyarsiz kal(a)mamasi ve kur piyasasina fiili ola-
rak miidahalede bulunmasi seklinde tanimlamak-
tadir. Dalgalanma korkusu ile hareket eden merkez
bankalari ulusal para biriminin degerinde asir1 oy-
nakliklarin yagsanmasini istememektedirler. Asagi-
da GOU merkez bankalarmi dalgalanma korkusu-
na yonelten nedenler ve GOU merkez bankalari-
nin dalgalanma korkusu davraniglari incelenmek-
tedir.

1.1. Dalgalanma Korkusunun Nedenleri ve
Dalgalanma Korkusu Davramslar

Enflasyon hedeflemesi-serbest dalgali kur rejimi
ikilisini uygulayan GOU merkez bankalar1, doviz
kurundaki biiylik dalgalanmalarin enflasyon ora-
n1 ve finansal piyasalar iizerindeki olumsuz etki-
leri karsisinda doviz kuruna istikrar kazandirmak
icin kur piyasasina siklikla miidahale etmektedir-
ler (Leiderman vd., 2006: 5). Uluslararas1 rezerv-
lerde ve politika faiz oraninda dalgalanmaya ne-
den olan bu durum, merkez bankalarmin dalgalan-
ma korkusu davranislarini yansitmaktadir. Tktisat
yazininda, GOU merkez bankalarini dalgalanma
korkusuyla hareket etmeye yonelten nedenler; (i)
para politikasinin giivenilirlik sorunuyla, (ii) do-
viz kurlarindan enflasyona gegis etkisiyle (pass-
through effect), (iii) dolarizasyon ve “ilk giinah”
(original sin) sorunlariyla ve (iv) sermaye hareket-
lerinin aniden durmasi (sudden stop) ve/veya tersi-
ne donmesiyle (capital outflows) agiklanmaktadir.

5 Calvo ve Reinhart (2000a) aralarinda GU’lerin ve
GOU’lerin yer aldigi 39 (ilke igin Ocak 1970-Nisan 1999 d6-
neminde aylik verilerden yararlanarak USD dbviz kurundaki
asinmanin %0-1, %0-2,5 ve %0-5 bantlari arasinda gercekles-
me olasiliklarini incelemislerdir. Calismada elde edilen bulgu-
lara gére; GOU’lerde déviz kurunun daha dar bir bant arali-
ginda gergeklesme olasiliginin GU’lerden daha yiiksek olmasi,
GOU’lerde dalgalanma korkusunun daha yiiksek olduguna isa-
ret etmektedir.
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Calvo ve Reinhart (2000a: 5-9), GOU’lerde dal-
galanma korkusunun yaganmasinin temel nedeni-
ni, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmala-
rin para politikasina duyulan giiveni azaltmasty-
la (giiven eksikligi problemiyle) agiklamaktadir.
GOU merkez bankalar1 doviz kurundaki oynak-
liklarin para politikasi i¢in yaratabilecegi giiveni-
lirlik kayiplarint 6nleyebilmek icin kur piyasasina
siklikla miidahale etmek istemektedirler. Aksi tak-
dirde doviz kurunda meydana gelen asir1 oynak-
liklarin para politikasi agisindan yaratabilecegi gii-
venilirlik kayiplari, politika faiz oraninin oynakli-
ginin artmasina, lilke risk priminin yiikselmesine,
ylikiimliilikk dolarizasyonunun artmasina ve mer-
kez bankasinin son bor¢ bagvuru mercii (lender of
last resort; LLoR) goérevini yiirlitememesine ne-
den olmaktadir. GOU merkez bankalarmin giive-
nilirlik sorunu yasamalari sadece para politikasina
zarar vermemektedir. Ayn1 zamanda kamu finans-
man yapisinin kur hareketlerine olan duyarliligi-
m da artirmaktadir. Bu nedenle GOU merkez ban-
kalar1 doviz kurunda meydana gelebilecek biiyiik
dalgalanmalarin kamu finansman yapisinda yara-
tabilecegi olumsuzluklart dikkate alarak dalgalan-
ma korkusuyla hareket etmektedirler.

Dalgalanma korkusunun ikinci nedeni, déviz kur-
larindan enflasyona gecis etkisidir. Déviz kurun-
dan enflasyona gegcis etkisi nedeniyle doviz kurun-
daki biiyiik sicramalar ithal ara mali ve ithal nihai
mal fiyatlar1 {izerinden enflasyon oranina yansi-
maktadir. Bu nedenle doviz kurunda meydana ge-
len dalgalanmalardan endise duyan merkez ban-
kalari, kur piyasasinda yasanan asir1 oynaklikla-
ra (6zellikle de yukar1 yonlii dalgalanmalara) mii-
dahale etmek istemektedirler (Debelle, 1997: 15).
GOU’lerde doviz kurundaki hareketlerden fiyat
hareketlerine gegis etkisi, GU’lerden daha biiyiik-
tiir (Goldfajn ve Werlang, 2000: 17; Freedman ve
Otker-Robe, 2010: 10-11). Bu nedenle GOU’ler
doviz kurundaki dalgalanmalara GU’lerden daha
fazla duyarlilik gostermekte ve dalgalanma kor-
kusu ile daha fazla hareket etmektedirler (Mish-
kin, 2004: 22). Ne var ki; fiyat istikrar1 amaciyla
uyumlu olan bu miidahaleler, enflasyon hedefle-
mesiyle dalgalanma korkusu arasinda ayrimda bu-
lunmay1 gii¢lestirmektedir. Bu durum merkez ban-
kalarinin kur piyasasina yaptiklart miidahalelerin
gerekeelerinin daha ayrintili bir bigimde incelen-
mesini gerektirmektedir® (Ball ve Reyes, 2008:

6  Clinkii merkez bankalarinin enflasyon hedefini gercekles-

310-311).

GOU’lerde dalgalanma korkusunun bir diger ne-
deni, yiiksek ve kalic1 enflasyon ve mali baskin-
lik problemlerinden kaynaklanan dolarizasyon
ve ilk giinah sorunlaridir (Mishkin, 1998: 18).
GOU’lerde yiiksek ve kalici enflasyon ve mali
baskinlik nedeniyle para talebi istikrarsizlasirken,
iktisadi karar birimleri baska bir iilkenin para bi-
rimini 6deme araci ve deger biriktirme araci ola-
rak kullanmakta (dolarizasyon) ve bu sayede ulu-
sal para birimi tutmanin maliyetinden kaginmak
istemektedirler (Heenan vd., 2006: 22). Ancak
para ikamesi sorununun yasanmasi, 6zellikle ban-
kacilik kesiminin yiikiimliiliik dolarizasyonunu ar-
tirmakta, kur riskini yiikseltmekte ve boylece do-
viz kurunun finansal piyasalar tizerindeki etkileri-
ni yiikseltmektedir (Parrado, 2004: 27). ilk giinah
sorunu ise GOU’lerin uluslararasi piyasalardan
ulusal para birimi ile ve uzun vadeli bor¢lanama-
mast (uluslararasi ilk giinah sorunu) ve/veya yur-
ti¢i piyasalarda uzun vadeli, sabit faizli borg ilis-
kilerinin yiiriitilememesi (yurti¢i ilk giinah soru-
nu) seklinde tanimlanmaktadir (Hausmann ve Pa-
nizza, 2003: 975; Mehl ve Reynaud, 2005: 5). 1S
giinah sorununun yasandigi bir ekonomide ulusal
para birimi cinsinden getiri saglayan yatirimlar ya-
banci para birimi ile finanse ediliyorsa, para uyus-
mazlig1 (currency mismatch); uzun dénem proje-
leri kisa vadeli kredilerle finanse ediliyorsa vade
uyusmazligr (maturity mismatch) sorunu yasana-
bilir (Eichengreen ve Hausmann, 1999: 11). Do-
layisiyla yiiksek diizeyde dolarizasyon ve ilk gii-
nah problemlerinin yasandigi GOU’lerde, bas-
ta bankacilik kesimi olmak tizere hanehalklarinin
ve diger iktisadi karar birimlerinin bilango sorun-
lar1, doviz kurunda yasanan dalgalanmalara bag-
I1 olarak siddetlenmektedir. D6viz kurunda mey-
dana gelen yukar1 yonlii dalgalanmalar bilangolar-
daki yabanci para birimi ile tanimli yiikiimliiliikle-
rin ulusal para birimi cinsinden degerini artirmak-
ta ve bu nedenle kur riski karsisindaki korunma-
sizlik yiikselmektedir (Freedman ve Otker-Robe,
2010: 11). Bunun yani sira kurlarda yasanan asi-
11 oynakliklar GOU’lerin kiiresel finansal piyasa-
lardan bor¢lanma yeteneklerini sinirladigi gibi faiz

tirebilmek icin aldiklari faiz kararlari déviz kurunun dlizeyini et-
kilese de, dalgalanma korkusundan kaynaklanmayabilir. Ayri-
ca uluslararasi rezervlerdeki degisim, kurun dlizeyini etkilemek
yerine dis borg geri 6demelerinden kaynaklanabilir (Ball ve Re-
yes, 2004: 311).
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O0demelerini de yiikseltmektedir (Bordo ve Fland-
reau, 2001: 23-25). Sonugta finansal sistemin is-
tikrarini1 dnemli 6lciide tehdit eden bu sorun, GOU
merkez bankalarinin, déviz kurunda yasanan dal-
galanmalar karsisinda daha fazla duyarlilik goster-
melerine neden olmaktadir.

Yiiksek diizeyde dolarizasyon ve ilk giinah so-
runlar1 yasayan GOU’lerde merkez bankalari-
n1 dalgalanma korkusuyla hareket etmeye yonel-
ten nedenlerden bir digeri de ani durus problemi-
dir (Mishkin, 2004: 4-7). Kisa vadeli ve yabanci
para birimi ile tanimli bor¢ yapisinin hakim oldu-
gu GOU’lerde, sermaye girislerinin aniden durma-
s1 ve/veya sermaye ¢ikiglarinin yasanmasi, krizle-
rin ortaya ¢ikmasina ve 6deme gii¢liiklerinin ya-
sanmasina neden olmaktadir (Calvo ve Reinhart,
2000a: 9; 2000b: 4-5). Soyle ki; tlkelere 6zgii
risklerin yiikselmesi ya da kiiresel finansal piya-
salarda yasanan olumsuz gelismeler sonucunda
sermaye giriglerinin aniden durmasi ve/veya ter-
sine donmesi reel doviz kurunu yiikseltmekte ve
enflasyon hedefinin gergeklestirilmesini tehlike-
ye sokmaktadir (Kaminsky vd., 2003: 55-60; Cal-
vo vd., 2004: 22-29). Bu durumda merkez banka-
lariin enflasyon hedeflerini gergeklestirebilmele-
11, politika faiz oranlarinda daha biiyiik oynaklik-
lara neden olmaktadir. Politika faiz oranlarindaki
oynakliklar ise, hem finansal istikrarsizliga neden
olmakta hem de para politikasina duyulan giiveni
azaltmaktadir. Fraga vd. (2003: 26-28) bu durumu
“digsal baskinlik” (external dominance) proble-
mi olarak adlandirmaktadirlar. Bu nedenle enflas-
yon hedeflemesi uygulayan GOU merkez banka-
lar1 sermaye ¢ikislar1 karsisinda para politikasina
duyulan giiveni koruyabilmek i¢in, kur istikrari-
na daha fazla 6nem vermek zorunda kalmaktadir-
lar (Calvo ve Reinhart, 2000a: 5-8; 2000c: 21-28).

Yukarida aciklanan nedenler cercevesinde GOU
merkez bankalar1 dalgalanma korkusuyla hareket
etmekte ve resmi olarak serbest dalgali kur rejimi
uygulamalarina ragmen, dalgalanmalardan korka-
rak kur piyasasina siklikla miidahale etmektedir-
ler (Borio, 2011: 7). Dalgalanma korkusu ile ha-
reket eden GOU merkez bankalar1 ya uluslarara-
st rezervleri kullanarak kur piyasasina dogrudan
veya dolayli olarak miidahale etmekte ya faiz po-
litikas1 yoluyla d6viz kurunun diizeyini etkilemek-
te ya da bunlarin her ikisini ayn1 anda kullanarak
doviz kurundaki biiyiik dalgalanmalarin boyutlari-
n1 kii¢iiltmeye ¢alismaktadirlar. Bu noktada Haus-

mann vd. (2000: 9-11), merkez bankalarinin ulus-
lararasi1 rezervlerini ve politika faiz oranini kulla-
narak kur piyasalarina yaptiklar1 miidahaleleri 61-
¢ebilmek icin sirasiyla RVER ve RVEI endeksleri-
ni gelistirmiglerdir.

RVER endeksi dalgalanma korkusu ile hareket
eden merkez bankalarmin uluslararasi rezervleri
kullanarak kur piyasasina miidahale etme diizey-
lerini agiklamaktadir. (1) numarali esitlikte goste-
rilen RVER endeksinin payinda yer alan 6(DEP),
doviz kurundaki aginmanin standart sapmasini,
paydasinda yer alan 6(RES/M2) uluslararasi re-
zervlerin ortalama M2’ye oraninin standart sap-
masini gostermektedir. RVER endeksinin yiiksek
degerler almasi, merkez bankalarinin uluslararasi
rezervleri kullanarak doviz kuruna miidahale etme
diizeyinin azalmast anlamimna gelmektedir. Buna
gore endeksin GU’lerde GOU’lere gore daha yiik-
sek gerceklesmesi beklenmektedir. Farkli bir ifa-
de ile GOU’lerde merkez bankalarinin uluslara-
rast rezervleri kullanarak doviz kuruna miidahale
etme diizeylerinin GU’lerden daha yiiksek olma-
s1 beklendigi i¢in, GOU’lerde RVER endeksi s1-
fira daha yakin ve daha kiiciik degerler alacaktir?
(Hausmann vd., 2000: 9). Bununla birlikte dalga-
lanma korkusu ile hareket eden GOU merkez ban-
kalar1 doviz kurundaki yukari1 yonli dalgalanma-
lar1 onleyebilmek icin daha fazla uluslararas: re-
zerv biriktirmektedirler. Ozellikle sermaye girisle-
rinin yogunlastigi donemlerde uluslararasi rezerv
diizeyinin artirilmas1, 6(RES/M2) oraninin yiiksel-
mesine neden olmaktadir. Serbest dalgali kur reji-
mi uygulanmasina ragmen, GOU merkez banka-
larinin yiiksek diizeyde doviz rezervi biriktirme-
si, Calvo ve Reinhart (2000a) tarafindan “can ye-
legi ile dalgalanma” (floating with life jacket) ola-
rak adlandirmaktadir.

_ 6(DEP)

RVER = RESM2) M

rvEr = 2OEP) @)
o(i)

(2) numaral esitlikte gosterilen RVEI endeksi ise
dalgalanma korkusu ile hareket eden merkez ban-
kalarmin politika faiz oranim kullanarak kur pi-
yasasina miidahale etme diizeyini agiklamaktadir.

7 Hausmann vd. (2000) RVER endeksinin ortalama olarak
G3 lilkeleri igin 17,55, GOU'ler igin ise 1,76 diizeyinde oldugu-
nu hesaplamiglardir.
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RVEI endeksinin payimda yer alan S(DEP)_ doviz
kurundaki aginmanin standart sapmasini payda-
sinda yer alan o(i) ise politika faiz oranmin stan-
dart sapmasini gostermektedir. RVEI endeksinin
yiiksek degerler almasi merkez bankalariin po-
litika faiz oranini kullanarak doviz kuruna mii-
dahale etme diizeylerinin azalmasi anlamina gel-
mektedir. Buna gore RVEI endeksinin GU’lerde
GOU’lerden daha yiiksek degerler almasi beklen-
mektedir. Dolayistyla GOU merkez bankalarmin
politika faiz oranim kullanarak doviz kuruna mii-
dahale etme diizeylerinin GU’lere gore daha yiik-
sek gerceklesmesi, GOU’lerde RVEI endeksinin
sifira daha yakin ve daha kii¢lik degerler almasina
neden olmaktadir® (Hausmann vd., 2000: 10-11).

Bu noktada GOU merkez bankalarinin uluslararasi
rezervleri ve politika faiz oranini kullanarak doviz
kurunun diizeyini etkilemeye ¢alismalarinin, yani
dalgalanma korkusu davraniglarinin fiyat istikrari
ve finansal istikrar acisindan yaratabilecegi olum-
suz sonuglar tizerinde durulmalidir.

1.2. Dalgalanma Korkusu Davramislarinin
Fiyat istikrar1 ve Finansal istikrar Acisindan
Olas1 Sonuclari

Dalgalanma korkusu davranislarinin fiyat istikrari
acisindan yarattig1 olumsuz sonuglar, dalgalanma
korkusu nedeniyle para politikasinin karsilagabile-
cegi giivenilirlik problemlerinden kaynaklanmak-
tadir. Bunun yani sira dalgalanma korkusu davra-
niglar finansal istikrarsizliga neden olarak iktisa-
di karar birimlerinin merkez bankasi politikalarina
duyduklar1 giiveni 6nemli dl¢ilide azaltabilir.

GOU’lerde dalgalanma korkusu, déviz kurundan
enflasyona gecis etkisinin yliksek olmasi nedeniy-
le enflasyon hedefinin gergeklestirilmesi konusun-
da duyulan endiselerden kaynaklaniyorsa, doviz
kuru enflasyon hedefinin yaninda adeta bir nomi-
nal ¢apa olarak algilanabilmekte ve bu durum para
politikasinin seffafligin1 ve giivenilirligini 6nem-
li ol¢lide azaltabilmektedir (Mishkin, 2004: 24).
Ayrica enflasyon hedeflemesi uygulayan merkez
bankalarinin benzer kaygilardan hareket ederek
doviz kurunun diizeyi hakkinda bir taahhiitte bu-

8 Hausmann vd. (2000) RVEI endeksinin ortalama olarak
G3 tilkeleri igin 201,6, GOU’ler igin ise 15,65 diizeyinde oldu-
gunu hesaplamiglardir.

lunmalar1 (6rtiik ya da agik bir bi¢imde), enflasyon
hedefine yeterince odaklanilmadig seklinde algi-
landiginda, para politikas: giivenilirlik kayiplariy-
la karsilasabilir (Masson vd., 1997: 32-33). Boy-
lece para politikasinin karsilastigi giivenilirlik ka-
yiplari, merkez bankalariin fiyat istikrar1 amacin-
dan uzaklasmasina neden olmaktadir.

Dalgalanma korkusu ile hareket eden merkez ban-
kalarinin uyguladiklar: faiz politikalari, cogu defa
enflasyon hedefleriyle c¢elisebilir. Dalgalanma
korkusu ile verilen faiz tepkileri merkez bankala-
rinin enflasyon hedeflerini gergeklestirmeleri icin
vermeleri gereken faiz tepkileriyle uyusmayabilir.
Farkli bir ifade ile dalgalanma korkusu, merkez
bankalarini enflasyon hedefiyle uyumlu olan faiz
patikasindan uzaklastirabilir (Carare vd., 2002:
11,23). Bu nedenle enflasyon orani enflasyon he-
definden sapmakta ve para politikasinin giivenilir-
ligi zarar gormektedir (Khan, 2003: 8).

Dalgalanma korkusu nedeniyle para politikasinin
giivenilirligine zarar veren gelismelerden bir dige-
ri de, politika faiz oraninda ve uluslararasi rezerv-
lerde meydana gelen dalgalanmalardir. GOU mer-
kez bankalarmin doviz kurundaki dalgalanmalara
baslangicta uluslararasi rezervleri kullanarak tep-
ki vermeleri, ardindan da uluslararasi rezervlerde-
ki diistisii politika faiz oranlarini artirarak denge-
lemeye calismalari, uluslararasi rezerv kayiplarin-
dan ve/veya faiz orani oynakliklarindan dolayi gii-
venilirlik problemleriyle karsilagmalarina neden
olabilir (Leiderman vd., 2006: 5). Ozellikle, GOU
merkez bankalarinin politika faiz oranmi kulla-
narak doviz kuruna miidahale etme diizeylerinin
yiiksek olmasi, politika faiz orani serisinin daha
fazla oynaklik géstermesini, yani daha istikrarsiz
bir bigimde hareket etmesini ve buna bagli olarak
da para politikasinin giivenilirlik kayiplariyla kar-
stlasmasini beraberinde getirmektedir. Para politi-
kasima duyulan giivenin azalmasi ise, doviz kurla-
rinin ve faiz oranlarinin birlikte yiikkselmesiyle so-
nuglanmaktadir (Calvo ve Reinhart, 2000a: 15-25;
Levy-Yeyati ve Sturzengger, 2005: 1612). Dolayi-
styla. GOU merkez bankalarinin dalgalanma kor-
kusu yasamalari, para politikasinin giivenilirligine
zarar vererek doviz kurlarindaki yukar1 yonlii dal-
galanmalar1 yeniden tetikleyen bir paradoks yara-
tabilir. Bu ise doviz kurundan enflasyona ge¢is et-
kisi nedeniyle enflasyon hedefinin yakalanama-
masina neden olmaktadir.



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2014 Cilt: 51 Sayr: 597

S. VARLIK

Dalgalanma korkusu ¢er¢evesinde uygulanan faiz
politikasi, finansal istikrar1 saglamaktan c¢ok, fi-
nansal istikrarsizli§in ortaya ¢ikmasina da neden
olabilir (Mishkin, 2004: 6). Dalgalanma korkusu
ile hareket eden merkez bankalari, faiz politikala-
rin1 kur piyasasindaki istikrari saglamak i¢in ak-
tif olarak kullandiklarinda, faiz oranlarinda orta-
ya ¢ikan dalgalanmalar hem ¢ikt1 istikrarint hem
de finansal istikrari olumsuz bir bigimde etkile-
yebilir. Merkez bankalarinin kur istikrarini sagla-
mak icin politika faiz oranlarini siklikla degistir-
meleri, faiz oranlar1 hakkindaki belirsizligi artira-
rak fonlama maliyetleri yiikselen bankalar1 kredi
anlagmalarini siirdiirmek ve yeni krediler vermek
konusunda daha isteksiz davranmaya siirtikleye-
bilir. Bu ise borglarin vade yapisinin kisalmasina
ve ekonominin uzun vadeli bor¢lanma yeteneginin
onemli dl¢lide sinirlanmasina neden olarak yurtici
ilk glinah sorununu ve vade uyumsuzlugunu artir-
maktadir (Hausmann ve Panizza, 2003: 968; Cal-
vo, 2006: 11-16).

Ote yandan dalgalanma korkusu, déviz kurunun
fiili olarak kontrol altinda tutulmasina neden ol-
dugu i¢in, doviz kuru adeta sabitlesmekte ya da
daha dar bir aralik i¢inde hareket etmektedir. Do-
layistyla merkez bankalarinin dalgalanma korku-
su ile hareket etmeleri, basta bankalar olmak tize-
re doviz kurunun diizeyi hakkinda ortiik bir gii-
vence saglandigimi diistinen iktisadi karar birim-
lerini, yabanci para birimi cinsinden daha faz-
la risk alarak bor¢lanmaya yoneltmektedir. Boy-
lece merkez bankalar1 dalgalanma korkusu ile ha-
reket ederek finansal piyasalarda déviz kuru dal-
galanmalarma bagli olarak olusan potansiyel ki-
rilganliklart 6nlemek isterlerken, paradoksal ola-
rak doviz kuru hareketlerine bagl sorunlari tes-
vik etmeye baslamaktadirlar. Bir yandan finansal
istikrar1 korumak icin doviz kuru dalgalanmalari-
na miidahale edilirken, diger yandan da bu miida-
halelerle finansal istikrarsizliga doniisebilecek so-
runlara zemin yaratilmaktadir (Eichengreen vd.,
2003: 25; Leiderman vd., 2006: 9). Dikkat edile-
cek olursa bu durum merkez bankalarini “yiiksek
kur riski-dalgalanma korkusu-yabanci para biri-
mi cinsinden taniml yiikiimliiliikklerde artig-daha
yiiksek kur riski-dalgalanma korkusu” dongiisiine
sokmaktadir. Ayrica bu durum, merkez bankalari-
nin ulusal para birimi cinsinden vermek istedikle-
ri acil likidite desteginin (son bor¢ basvuru mer-
cii gorevleri) sinirlt bir diizeyde kalmasina neden

olmaktadir. Aksi takdirde ulusal para birimindeki
deger kayiplari, yabanci para birimi cinsinden yii-
kiimliiliiklerin degerini artirarak finansal istikrar-
sizlig1 derinlestirmektedir (Eichengreen vd., 2003:
25).

2. Acik ve Esnek Enflasyon Hedeflemesi
Doénemlerinde TCMB’nin Dalgalanma
Korkusu Davramslari: Istatistiksel Bulgular

TCMB’nin agik ve esnek enflasyon hedeflemesi
donemlerinde uyguladigi kur politikasinin ¢ te-
mel ayag1 bulunmaktadir. Bunlar; (i) dogrudan do-
viz alim ve satim miidahaleleri, (ii) kosullar1 6nce-
den agiklanan doviz alim ve satim ihaleleri ve (iii)
ihracat reeskont kredileridir. TCMB, dogrudan do-
viz alim-satim miidahalelerini ve kosullar1 dnce-
den agiklanan doviz alim-satim ihalelerini temel
kur politikas1 araci olarak kullanmaktadir. TCMB
donem boyunca yayinladig1 Para ve Kur Politika-
st raporlarinda, temel kur politikas1 araglarini kul-
lanirken doviz kurunun oynakligini ve kiiresel risk
istahindaki® gelismeleri yakindan izleyerek karar
verdigini belirtmektedir.

Grafik-1’de doviz kurunun oynakligi ile kiire-
sel risk igtah1 arasindaki iliskiye yer verilmekte-
dir. USD/TL kurunun 5 giinliik oynaklig: ile kii-
resel risk istahini agiklayan VIX endeksinin (giin-
liik) donem boyunca genellikle birlikte hareket et-
tikleri goriilmektedir'®. VIX endeksinin yiikseldigi
(kiiresel risk istahinin diistiigii, kiiresel finansal pi-
yasalarda belirsizliklerin arttig1 ve kiiresel likidite-
nin azaldig1) donemlerde USD/TL doviz kurunun
oynakligi artarken; VIX endeksinin diistigi (kii-
resel risk istahinin arttig1, kiiresel finansal piyasa-
larda belirsizliklerin azaldig1 ve buna bagli olarak
kiiresel likiditenin gorece genisledigi) donemlerde
ise doviz kurunun oynaklig1 diismektedir.

9  Kireselrisk istahi, yatirnmcilarin uluslararasi diizeyde risk
alma istekliliginin bir gstergesidir. Kiiresel piyasalarda belirsiz-
liklerin azaldigi ve kiiresel likidite kosullarinin iyilestigi dénem-
lerde kiiresel risk istahi ylikselmektedir.

10  Déviz kurunun oynakligi ile VIX endeksi arasindaki iligki-
nin, sadece Aralik 2013’ten 2014 yilinin ikinci geyregine kadar
olan yurtigi siyasi istikrarsizlik déneminde zayifladigi goriilmek-
tedir.
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Grafik-1: Kur Oynaklig1 ve Kiiresel Risk Istahi Iliskisi
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Kaynak: TCMB ve Chicago Board Options Exchange

Aciklama: USD/TL déviz kurunun 5 giinliik oynakligi sol dikey eksende, VIX endeksi sag dikey eksende gésteriimektedir.

Doviz kurunun oynakligi ile kiiresel risk istah1 ara-
sindaki bu iliski, kiiresel risk istahindaki degisime
bagli olan sicak para hareketlerinin, kur piyasasi
iizerinde yarattig1 baskiy1 gostermesi ag¢isindan an-
lamlidir. Grafik-2’de sicak para hareketleriyle kur
piyasasinda olusan bask1 arasindaki iligki gosteril-
mektedir. Buna gore; kiiresel risk istahindaki ar-
tisa bagl olarak Tiirkiye ekonomisine yonelik si-
cak para akimlarinin yogunlastigi donemlerde kur
piyasasinda yasanan baski azalmaktadir. Tam ter-

sine, kiiresel risk istahindaki diisiise bagli olarak
Tirkiye ekonomisine yonelik sicak para akimlari-
nin azaldig1 déonemlerde ise, kur piyasasinda yasa-
nan baski1 yiikselmektedir. Bu durum, TCMB’nin
kur piyasasina dogrudan ve dolayli olarak miida-
hale ederken, kiiresel finansal piyasalarda yasanan
gelismelerin ve buna bagli olarak gelisen serma-
ye akimlarinin déviz kuru {izerinde yaratabilece-
gi etkileri dikkate alarak hareket ettigini gésterme-
si acisindan anlamlidir.

Grafik-2: Sicak Para Hareketleri ve Kur Piyasasi Baski Endeksi
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Kaynak: Loungani ve Mauro (2000: 3)’nun gelistirdigi “Genis Tanimli Sicak Para Olgiitii” ve Eichengreen vd. (1995: 35-36)'nin
gelistirdigi “Kur Piyasasi Baski Endeksi” kullanilarak yazar tarafindan yapilan hesaplama ile olusturulmustur.
Aciklama: Genis Tanimli Sicak Para Olgiitii (Milyon USD) sol dikey eksende, Kur Piyasasi Baski Endeksi (EMP) sag dikey

eksende gdsterilmektedir.

Bu noktada, TCMB’nin kur piyasasina yaptigi
midahaleler ile dalgalanma korkusu davraniglari
arasindaki iligki tizerinde durulmalidir. TCMB’nin

yukarida siralanan kur politikas: araglarini kulla-
narak kur piyasasina yaptigi miidahaleler Tablo-
1’de gosterilmektedir.
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Tablo-1: TCMB’nin Kur Piyasasina Yaptig1 Miidahaleler (Milyon USD) 19
. 5 fhracat
Thaleler &Og;u: aln Reeskont Toplam Mii dT(l)lpllansl
Donem Yillar udahale o . Net Doviz udahale Sayisl
Kredileri
Alim | Satim | Ahm | Satim (Net) Almlart | Apm | Satim
2006 4296 1000 5441 2105 4 6636 121 2
2007 9906 0 0 0 2 9908 240 0
Acik
Hedefleme 2008 7584 100 0 0 5 7489 194 2
2009 4314 900 0 0 1040 4454 97 18
2010:09 | 9880 0 0 0 780 10660 182 0
Toplam 35980 2000 5441 2105 1831 39147 834 22
2010:10 | 4985 0 0 0 324 5309 56 0
2011 6450 11210 0 2390 920 -5230 140 79
Esnek 2012 0 1450 0 1006 8295 5839 0 20
Hedefleme
2013 0 14360 0 0 12664 -1696 0 145
2014:06 0 6950 0 3151 5330 -4471 0 124
Toplam 11435 33970 0 6547 28533 -249 206 368

Kaynak: TCMB (2013: 10) ve TCMB’nin “Piyasa Verileri” kullanilarak yazar tarafindan diizenlenmistir.

TCMB kur piyasasinda ortaya c¢ikan asiri oynak-
liklara dogrudan doviz alim ve satim miidahalele-
rini kullanarak tepki vermektedir. TCMB agik enf-
lasyon hedeflemesinde doviz kuruna bir defa alim
(Subat 2006) ve ii¢ defa satim yoniinde (Haziran
2006) olmak tizere toplam dort defa dogrudan mii-
dahalede bulunurken, esnek enflasyon hedefleme-
sinde ise sadece alt1 defa dogrudan satim yo6niin-
de (Ekim ve Aralik 2011, Ocak 2012-ii¢ defa- ve
Ocak 2014) miidahalede bulunmustur. TCMB agik
enflasyon hedeflemesinde dogrudan alim miidaha-
leleriyle piyasadan net 3,34 milyar USD ¢ekerken,
esnek enflasyon hedeflemesinde dogrudan déviz
alim ihalesi gergeklestirilmemistir. TCMB esnek
enflasyon hedeflemesi doneminde alt1 defa ger-
¢eklestirdigi dogrudan doviz satim miidahaleleriy-
le piyasaya 6,5 milyar USD doviz satmistir. Buna
gore TCMB, esnek enflasyon hedeflemesinde do-
viz kurunun oynakliginin arttigi donemlerde dog-
rudan satim miidahalelerini yogunlagtirarak kurun
diizeyini etkilemeye ¢alismaktadir.

TCMB kur piyasasinda doviz arz ya da talep faz-
lasinin hissedildigi donemlerde dnceden agikladi-
&1 alim ve satim ihaleleriyle kur piyasasina dolay-
It olarak miidahale etmektedir. TCMB bu miida-
halelerde doviz kurunun diizeyini miimkiin olduk-
¢a daha az etkilemek istemektedir. TCMB doviz
alim ihaleleriyle hem i¢ ve dis soklar karsisinda
giivence saglamay1 hem de iilkeye duyulan giive-

nin artirllmasini amaglamaktadir. TCMB agik enf-
lasyon hedeflemesinde 833 doviz alim ihalesi ger-
ceklestirmis ve bu ihalelerde piyasadan yaklasik
36 milyar USD ¢ekmistir. Esnek enflasyon hedef-
lemesinde ise 206 defa doviz alim ihalesi gergek-
lestiren TCMB’nin piyasadan aldigi doviz mikta-
11 yaklagik olarak 11,5 milyar USD’dir. Buna gore
TCMB’nin agik enflasyon hedeflemesinde daha
fazla rezerv (gilivence) yaratarak olasi soklar kar-
sisinda “can yelegi ile dalgalanmay1” tercih ettigi
sOylenebilir. Esnek enflasyon hedeflemesi done-
minde ise satim ihalesi yoluyla yapilan miidahale-
lerin yogunlagtig1 gériilmektedir. Soyle ki; TCMB
acik enflasyon hedeflemesinde 19 defa gercgek-
lestirdigi doviz satim ihalesinde piyasaya 2 mil-
yar USD satarken, esnek enflasyon hedeflemesin-
de gerceklestirilen 362 ihalede toplam 34 milyar
USD satmustir.

Son yillarda, 6zellikle de esnek enflasyon hedef-
lemesi doneminde, TCMB’nin doviz rezervleri-
ni giliglendirmek amaciyla aktif olarak kullandi-
g1 araglardan bir digeri de ihracat reeskont kredi-
leridir. A¢ik enflasyon hedeflemesinde ihracat re-
eskont kredilerinin TCMB’nin ddviz rezervlerine
katkisi 1,8 milyar USD ile sinirlt kalmistir. Buna
karsin TCMB esnek enflasyon hedeflemesinde do-
viz rezervlerini gliglendirmek amaciyla ihracat re-
eskont kredisi sistemini daha fazla kullanmay ter-
cih etmistir. Esnek enflasyon hedeflemesinde ihra-
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cat reeskont kredilerinin TCMB’nin doviz rezerv-
lerine katkis1 hizla artarak 28,5 milyar USD diize-
yine yiikselmistir.

Dikkat edilecek olursa TCMB agik enflasyon he-
deflemesinde net doviz alicistyken, esnek enflas-
yon hedeflemesinde net déviz saticist konumuna
gecmistir. Acik enflasyon hedeflemesinde piyasa-
dan net 39 milyar USD alan TCMB, esnek enf-
lasyon hedeflemesinde piyasaya net 250 milyon
USD satmustir. Bu durum agik enflasyon hedefle-
mesinde “can yelegiyle dalgalanma” korkusunun
varligini; esnek enflasyon hedeflemesinde ise dal-
galanma korkusunun yiikseldigini diistindiirmek-
tedir. Acik enflasyon hedeflemesinde doviz kuru-
na miidahale yogunlugu %71 diizeyindeyken es-
nek enflasyon hedeflemesinde bu oran %61’e diis-
mektedir. Ancak esnek enflasyon hedeflemesinde
miidahale yogunlugu azalmasina ragmen, miida-
halelere konu olan toplam tutar agik enflasyon he-
deflemesinden daha biiyiiktiir. A¢ik enflasyon he-
deflemesinde dogrudan ve dolayli miidahalelerde
alim ve satima konu olan toplam tutar 45,5 mil-
yar USD diizeyindeyken, esnek enflasyon hedef-
lemesinde yaklasik olarak 52 milyar USD diize-
yindedir. TCMB agik enflasyon hedeflemesi done-
minde daha ¢ok doviz alim ihalelerini kullanarak;
esnek enflasyon hedeflemesinde ise daha c¢ok ih-
racat reeskont kredilerini kullanarak doviz rezervi
biriktirmektedir. Ancak ihracat reeskont kredileri-
nin kullanilmasi, esnek enflasyon hedeflemesi do-
neminde TCMB’nin net doviz saticisi olmasini de-
gistirmemektedir. Clinkii TCMB, bir yandan ihra-
cat reeskont kredileriyle ve doviz alim ihaleleriy-
le doviz rezervlerini giiclendirmeye ¢alisirken, di-
ger yandan da dogrudan ve dolayli olarak yaptig
doviz satiglariyla doviz rezervlerini kullanarak kur
piyasasina miidahale etmektedir.

Yukarida agiklananlar ger¢evesinde TCMB’nin
dalgalanma korkusu davraniglari bir takim istatis-
tiksel yontemler kullanilarak daha ayrimtili bir bi-

¢imde degerlendirebilir. TCMB’nin dalgalanma
korkusu davranislarini agiklayan istatistiksel bul-
gular Tablo-2’de sunulmaktadir.

Tablo-2’de USD/TL kurundaki aginmanin dagilim
momentleri incelendiginde; esnek enflasyon he-
deflemesi doneminde doviz kurunun daha az oy-
naklik gosterdigi, yani daha istikrarli bir bigimde
hareket ettigi sonucuna ulagilmaktadir. A¢ik enf-
lasyon hedeflemesinde doviz kurundaki asinma-
nin standart sapmasinin ve degisim katsayisinin
esnek enflasyon hedeflemesi doneminden daha
biiylik olmasi, acik enflasyon hedeflemesi done-
minde doviz kurunun daha fazla oynaklik goster-
digini a¢iklamaktadir. Bunun yani sira esnek enf-
lasyon hedeflemesinde doviz kurundaki aginmanin
carpikliginin ve basikliginin normal dagilima daha
yakin olmasi'!, d6viz kuru serisinin daha istikrar-
1 bir bigimde hareket ettigine yonelik bulgulari
desteklemektedir. Benzer sekilde, doviz kurunda-
ki aginmanin mutlak deger olarak kosullu olasilik
dagilimlari, acgik enflasyon hedeflemesinde doviz
kurunun daha dar bir bant aralig1 i¢inde gercekles-
me olasiliginin daha diistik oldugunu gostermek-
tedir. Acik enflasyon hedeflemesinde doviz kuru-
nun %0-1, %0-2,5 ve %0-5 bant araliklar1 i¢inde
kalma olasiliklarinin esnek enflasyon hedeflemesi
donemine gore daha diisiik bir diizeyde gercekles-
mesi, agik enflasyon hedeflemesinde doviz kuru-
nun gorece daha fazla oynaklik gosterdigini acik-
lamaktadir. Ciinkii esnek enflasyon hedeflemesin-
de doviz kurunun daha dar bir bant aralig1 icinde
hareket etme olasilig1 acik enflasyon hedeflemesi
doneminden daha biiylik ger¢eklesmektedir. Dola-
yistyla dagilim momentleri ve kosullu olasilik da-
gilimlar1 esnek enflasyon hedeflemesi doneminde
doviz kuru serisinin daha istikrarli bir sekilde ha-
reket ettigini yansitmaktadir.

71 Normal bir dagilimin ¢arpikligi sifir ve basikligi
uettir.
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Tablo-2: Dalgalanma Korkusu I¢in Istatistiksel Bulgular

Doéviz Kurunun Dagilim Momentleri Doviz Kurunun Olasihik Dagilimlar:
Dénem Std. Degisim
Sapma | Katsaylar: Carpikhk | Basikhk P(x<0,01) P(x<0,025) P(x<0,05)
Atk 0,043 1,46 2,15 9,85 0,23 0,56 0,86
Hedefleme
Esnck 0,026 1,28 0,10 3,66 0,33 0,72 0,93
Hedefleme
D Doviz Kuruna Miidahale Endeksleri Rezervlerin Olasihik Dagilimlari
onem
RVER RVEI P(x<0,01) P(x<0,025) P(x<0,05)
Acgik
Hedefleme 1,80 1,02 0,30 0,65 0,88
Esnek
Hedefleme 0,83 0,94 0,16 0,58 0,87

Kaynak: Yazar tarafindan hesaplanmistir.

TCMB esnek enflasyon hedeflemesinde ulusla-
rarast rezervleri ve politika faiz oranini kullana-
rak doviz kuruna daha fazla miidahale etmektedir.
USD/TL kurundan haretle hesaplanan RVER ve
RVEI endeksleri incelendiginde; endekslerin her
iki donemde de kiigiik degerler almasi dalgalan-
ma korkusunun varligina isaret etmektedir. Ancak
esnek enflasyon hedeflemesinde TCMB uluslara-
ras1 rezervlerini ve politika faiz oranini daha ak-
tif bir bicimde kullanarak déviz kuruna miidahale
etmektedir. RVER endeksinin agik enflasyon he-
deflemesinde 1,80, esnek enflasyon hedeflemesin-
de ise 0,83 olarak gerceklesmesi, TCMB’nin es-
nek enflasyon hedeflemesinde uluslararasi rezerv-
lerini kullanarak déviz kuruna daha fazla miidaha-
le ettigini gostermektedir. Buna bagli olarak esnek
enflasyon hedeflemesinde uluslararasi rezervlerin
daha dar bir bant aralig1 icinde hareket etme olasi-
liklar1 daha diisiik bir diizeyde gergeklesmektedir.
Uluslararasi rezervlerdeki oransal degisimin mut-
lak deger olarak kosullu olasilik dagilimlari ince-
lendiginde; a¢ik enflasyon hedeflemesinde ulusla-
rarasi rezervlerin %0-1, %0-2,5 ve %0-5 bant ara-
liklar1 i¢inde hareket etme olasiliklarinin esnek
enflasyon hedeflemesi donemine gore daha bii-
yuk oldugu, yani agik enflasyon hedeflemesi do-
neminde uluslararasi rezervlerin daha istikrarli bir
bicimde hareket ettigi sonucuna ulasilmaktadir.
Benzer sekilde RVEI endeksine gore TCMB nin
politika faiz oranini kullanarak doviz kuruna mii-
dahale etme diizeyi esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde daha yiiksektir. A¢ik enflasyon hedef-
lemesi doneminde 1,02 olan endeks, esnek enflas-
yon hedeflemesinde 0,94 diizeyinde ger¢eklesmis-
tir. Farkli bir ifade ile TCMB politika faiz oranini
kullanarak esnek enflasyon hedeflemesinde acik

enflasyon hedeflemesi donemine gore doviz kuru-
na daha fazla miidahale etmektedir.

TCMB’nin dalgalanma korkusu davraniglarina
yonelik bulgular doviz kuru serisinin esnek enf-
lasyon hedeflemesinde daha istikrarli oldugunu ve
bunun i¢in de TCMB’nin kur piyasasina uluslara-
ras1 rezervleri ve politika faiz oranini kullanarak
daha fazla miidahalede bulundugunu gdstermekte-
dir™2.

3. TCMB’nin Kur Politikasi icin Reaksiyon
Fonksiyonu Tahmini

Calismanin bu boéliimiinde TCMB’nin agik enflas-
yon hedeflemesi (Ocak 2006 - Eyliil 2010) ve es-
nek enflasyon hedeflemesi (Ekim 2010 — Haziran
2014) dénemlerinde kur piyasasina yaptigi dogru-
dan ve dolayli alim-satim miidahaleleri i¢in, giin-
likk frekansl verilerle, Multinominal Logit Mode-
li (MNLM) kullanilarak reaksiyon fonksiyonlar
tahmin edilmektedir. Bu yontemle TCMB’nin kur
piyasasina dogrudan ve dolayli olarak miidahalede
bulunma olasilig1 belirlenebilecek ve boylece mii-
dahalelerin nedenleri incelenerek dalgalanma kor-
kusunun ardindaki nedenler saptanabilecektir.

12 Benzer istatistiksel yontemleri kullanan Canpolat (2004),
Ocak 2000-Ocak 2001 ve Haziran 2001-Ocak 2004 dénemleri-
ni karsilastirarak TCMB’nin dalgali kur rejimine gectikten sonra
dalgalanma korkusuyla hareket ettigi sonucuna ulagmistir.
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3.1. Literatiir incelemesi

Calismanin bu boliimiinde farkli iilke ornekleri
cercevesinde merkez bankalarinin kur piyasasina
yaptiklar1 dogrudan ve/veya dolayli miidahaleler
icin reaksiyon fonksiyonu tahmin edilen ¢alisma-
lar incelenmektedir. Bu ¢alismalarda merkez ban-
kalarinin kur piyasasina yaptiklart miidahalelerin
nedenleri incelenmekte ve dalgalanma korkusu-
nun varligi hakkinda sonuclara ulagilmaktadir.

Almekinder ve Eijfinger (1996), GARCH mode-
li kullanarak FED’in ve Bundesbank’in kur pi-
yasasina yaptiklar1 miidahaleleri agiklamaya ca-
lisan reaksiyon fonksiyonlarini tahmin etmisler-
dir. Calismanin sonuglar1 Subat 1987-Ekim 1989
doneminde (Louvre Anlasmasi’nin sonrasinda-
ki donem)" her iki tilkenin “riizgara karst durma”
(leaning against the wind) politikasi uygulayarak
Mark/USD ve USD/Yen doviz kurlarmin oynak-
ligin1 azaltmaya c¢alistiklarin1 ve dalgalanmadan
korktuklarini gostermektedir. Ayrica yazarlar giin-
liik Mark/USD kuru getirisinin kosullu varyansin-
da meydana gelen bir degisim karsisinda Merkez
Bankalari’nin kur piyasasina yaptiklari miidahale-
leri artirarak kur piyasasinda belirsizligi azaltma-
ya ¢alistiklarin1 saptamislardir.

Park vd. (2001), Granger Nedensellik Testi ve Var-
yans Ayristirmasi yontemlerini kullanarak giinliik
verilerle Mart 1990-Ekim 1999 donemi i¢in Gii-
ney Kore Merkez Bankasi’nin (Bank of Korea;
BOK) kur piyasasina yaptigi miidahalelerin ne-
denlerini incelemislerdir. Calismada Asya Kri-
zi Oncesi ve sonrasi olmak iizere donem ayristir-
mast yapilarak kriz sonrasinda uygulanan dalgali
kur rejimi altinda dalgalanma korkusunun varligi
saptanmaya c¢alisiimistir. Yazarlar, Asya Krizi’nin
ardindan resmi olarak dalgali kur rejimi uygulan-
masina ragmen, Giiney Kore ekonomisinin dis yii-
kiimliiliikk pozisyonundan kaynaklanan finansal ki-
rilganliga acik olmasinin, BOK’u dalgalanma kor-
kusuyla hareket etmeye yonelttigi sonucuna ulag-
muslardir.

Akinct vd. (2005), zamanla degisen parametre
modeli (time-varying parameter model) kullana-
rak 2002-2005 déneminde TCMB’nin kur piyasa-

13 Louvre Anlagsmasi G-7 Ulkeleri'nin kendi aralarindaki kur
istikrarini saglayabilmek icin yapilmistir.

sina yaptig1 miidahalelerin etkinligini incelemis-
lerdir. Caligsmadan elde edilen bulgular TCMB’nin
kur piyasasina miidahale ederek doviz kuruna is-
tikrar kazandirdigini gostermektedir. Calisma-
da TCMB’nin alim yoniinde yaptig1 miidahalele-
rin (6zellikle 2003’{in ikinci yarisinda) doviz ku-
runun istikrarina énemli 6l¢iide katki yaptigi sonu-
cuna ulasilmistir. Bu nedenle yazarlar TCMB’ nin
kur piyasasina biiyiik miktarl alim miidahalelerin-
de bulunmaktan kaginmamasini dnermektedirler.

Aizenman ve Sun (2012), Quantile Regresyon
yontemi kullanarak Temmuz 2008-Subat 2009 d6-
nemi i¢in Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 21
Yiikselen Piyasa Ekonomisi i¢in uluslararasi re-
zerv miktarindaki kayiplardan korkmanin neden-
lerini agiklamaya ¢alismislardir. Buna gore s6z ko-
nusu iilkeler déviz kurunun dalgalanmasindan ¢ok
uluslararasi rezerv kayiplarindan korkmaktadirlar.
Yazarlara gore bu durumun nedeni iilkelerin dig-
sal kirllganliklara duyarli olmalartyla agiklanmak-
tadr.

Feridun (2012), ARDL yo6ntemi ve Granger Ne-
densellik Testini kullanarak Aralik 1991-Agustos
2006 donemi igin Tiirkiye ekonomisinde yiikiim-
liliik dolarizasyonuyla kur piyasasi baski endeksi
(EMP) arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismanin
bulgular1 ylikiimliililk dolarizasyonuyla EMP ara-
sinda uzun dénemde bir denge iliskisinin varligini
gostermektedir. Calismaya gore ylikiimlilik dola-
rizasyonu kisa ve uzun dénemde EMP’nin Gran-
ger nedenidir. Ayrica bankacilik kesiminin bilan-
cosundaki yabanci para biriminden yiikiimlilik-
lerin agirligi, TCMB’yi doviz satig1 yoniinde ha-
reket etmeye, yani dalgalanma kokusuna yonelt-
mektedir.

Frenkel vd. (2005), Logit Modeli kullanarak 1991-
2001 doénemi i¢in FED’in ve Japonya Merkez
Bankasi’nin (Bank of Japan; BOJ) kur piyasasina
yaptiklar1 miidahalelerin nedenlerini incelemisler-
dir. Calismanin sonuglarina gére BOJ, Yen/Dolar
kurunun kisa ve uzun dénem hedeflerinden sap-
masi karsisinda kur piyasasina diizenli olarak mii-
dahale etmektedir. Ayrica BOJ’un kur piyasasi re-
aksiyon fonksiyonunda, nominal déviz kuru ile sa-
tin alma giicii paritesi arasindaki farkin artigina ve
nominal doviz kurunun kendi hareketli ortalama-
sindan sapmasinin mutlak degerine tepki verdigi
sonucuna ulasilmaktadir. Buna karsin FED, daha
az siklikla ve BOJ un yaptig1 miidahaleleri dikka-
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te alarak (eslik ederek) kur piyasasina miidahale
etmektedir.

Moron ve Castro (2000), MNLM kullanarak 1995-
2000 déneminde Peru Merkez Bankast’nin (Cent-
ral Reserve Bank of Peru; CRBP) kur piyasasina
yaptig1 miidahaleleri agiklayan kur piyasasi reak-
siyon fonksiyonunu tahmin etmislerdir. Caligma-
nin sonuglart CRBP’nin kur piyasasina miidahale
ederken dalgalanma korkusuyla hareket ettigini ve
adeta ortiik bir kur band1 (sahte dalgali kur rejimi)
uyguladigini géstermektedir. Yazarlar bu durumun
nedenini Peru ekonomisinin yiiksek diizeyde yii-
kiimliiliikk dolarizasyonu yasamasiyla aciklamak-
tadirlar. Onder (2007) ise, MNLM kullanarak giin-
lik verilerle 2002-2007 doneminde Tiirkiye eko-
nomisinde dalgalanma korkusunun varligini aras-
tirmistir. Calismada doviz kurunun oynaklig1 icin
ti¢ farkli degisken tiirii kullanilmistir. Bunlar doviz
kurunun 22, 10 ve 5 giinliik hareketli ortalamasin-
dan sapmalar1, doviz kurundaki degisimin 22 giin-
liik standart sapmasi ve GARCH(1.1) ile hesapla-
nan kur oynakligidir. Ayrica calismada kiiresel risk
istahindaki degisim i¢in VIX endeksi kullanilmis-
tir. Calismanin bulgular1 TCMB’nin dalgalanma
korkusuyla hareket etmedigini, bunun aksine do-
viz kurundaki agir1 degerlenmeden korkarak hare-
ket ettigini gostermektedir.

3.2. Ampirik Yontem: Multinominal Logit
Modeli (MNLM)

Calismada MNLM’nin kullanilmasmin nedeni,
TCMB’nin kur piyasasina yaptigt dogrudan ve do-
layli miidahalelerin nedenlerinin ayri ayri deger-
lendirilebilmesine olanak saglamasidir. MNLM
sayesinde TCMB’nin kur piyasasina yaptigi dog-
rudan ve dolayli miidahalelerin nedenleri ayr1 ayri
incelenebilmektedir. Bu nedenle ¢aligmada bagim-
l1 degiskeni en fazla iki deger alan logit modeli ye-
rine', bagiml degiskeni en az ti¢ farkli deger ala-
rak TCMB’nin dogrudan ve dolayli déviz alim
ve satim miidahalelerinin nedenlerinin birbirin-
den ayr1 oldugu varsayimini agiklayabilen MNLM
kullanilmigtir. Dalgalanma korkusunun ardindaki

14 Logit modelinde bagimli degisken en fazla iki farkli deger
aldigi igin (6rnegin; miidahalenin olmadidi durum igin 0, alim
ve satim miidahalelerinin oldugu durumlar icin 1 gibi) alim ve
satim miidahalelerinin arkasinda yatan nedenlerin birbirinden

farkli oldugu varsayimini agiklamaya yardimci olamamaktadir.

nedenlerin aciklanabilmesini saglayan bu yontem,
Moron ve Castro (2000) tarafindan da tercih edil-
mektedir.

MNLM, bagimh degiskeni ii¢ ve {icten daha fazla
deger alan ve tesadiifi fayda modelinden tiiretilen
¢oklu tercih modelidir.

PTOb(Yi — ]) — exp(Xifm) (3)

21_, exp(xiB))

(3) numarali esitlikte gosterilen MNLM mode-

li m. tercihin i. birey tarafindan tarafindan tercih
edilme olasiligini gostermektedir. Y, , i. birey igin
bagimli degisken vektoridiir. x, bagimsiz degis-
ken vektoridiir. p,vep, sirastyla j ve m alterna-
tiflerinin tercih edilme olasiliklarina bagimsiz de-
gisken vektoriiniin katkisini géstermektedir. Ter-
cih olasiliklarinin toplami 1’e esit olmasina rag-
men, ayni olasilik birden fazla parametre kiime-
si tarafindan olusturuldugundan olasiliklar tanim-
sizdir. Bu nedenle belirsizligi 6nlemek i¢in 6zdes
olasiliklar kiimesi olusturularak olasiliklarin top-
lami1 1’e esitlenmektedir. Elde edilen olasiliklar
(4) numarali esitlikte gosterilmektedir.

exp(xifm) (4)

Prob(¥; = jlx) = =y

Dolayisiyla exp(x;B;) = exp(x;0) =1 oldugu igin
olasiliklar (5) numaral esitlikte oldugu gibi gos-
terilebilmektedir’® (Greene, 2002: 721; Verbeek,
2004: 208; Plasmans, 2006: 249).

: )

Prob(¥; = 1lx) = s e

MNLM en ¢ok benzerlik yontemi kullanilarak
tahmin edilmektedir. Log-benzerlik modelini elde
edebilmek i¢in d;; yapay degiskeni tanimlanir. Bu-
rada i. birey j alternatifini se¢iyorsa di; = 1 olur. j
alternatifi i. birey tarafindan se¢ilmiyorsa, d;; = 0
degerini alir. Buna gore bagimli degisken icin lo-
garitmik benzerlik fonksiyonu (6) numarali esit-
likte gosterilmektedir (Greene, 2002: 721).

InL = X7, XJ_o dyjinProb(¥; = j) (6)

(6) numarali logaritmik benzerlik fonksiyonunun
maksimizasyonu sonucunda tutarli, asimtotik nor-
mal ve etkin katsayilar (B) elde edilebilmektedir

15 Aynintil bilgi igin bkz. (Train, 2003: 41).
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(Long, 1997: 156-157).

Ote yandan MNLM ile tahmin edilen katsayilar
geleneksel logit modeli gibi kolaylikla yorumla-
namamaktadirlar. Katsayilarin yorumlanabilme-
si i¢in bagimsiz degisken(ler)in degerinde meyda-
na gelen kiiclik degisimlerin tiim sonuglarin olasi-
liklar1 tizerindeki etkilerini gdsteren marjinal etki-
lerinin hesaplanmas1 gerekmektedir. Bagimsiz de-
giskenlerin ortalamalarina gére hesaplanan marji-
nal etkiler (7) numarali esitlikte gdsterilmektedir’®
(Greene, 2002: 722).

_ 6Pj

0 = = PB; = Sheo PuBil = P18 =Bl (7)

(7) numarali marjinal etkiler esitligi, i bagimsiz
degiskeninin degerindeki %1 gibi kii¢iik bir degi-
sikligin farkli sonuglarin olasiliklari {izerindeki et-
kilerini gostermektedir.

3.3. Veri Seti

TCMB agik ve esnek enflasyon hedeflemesi do-
nemlerinde kur piyasasinda meydana gelen asir
oynakliklara dogrudan doviz alim-satim miidaha-
leleriyle tepki verirken, doviz arz ya da talep faz-
lasinin hissedildigi donemlerde onceden acikla-
nan alim-satim ihalelerini kullanarak kur piyasa-
sina miidahale etmektedir. Bu nedenle kur miida-
haleleri i¢in tahmin edilen reaksiyon fonksiyonu-
nun bagimli degiskeni (Yt), TCMB’nin kur piya-
sasina dogrudan ve dolayli miidahale kararlarini,
yani temel kur politikasi araglar1 kullanilarak ali-
nan kararlarin her ikisini de gostermelidir. Calig-
mada bagimli degisken olarak dogrudan miidaha-
le kararlarin yaninda dolayli miidahale kararla-
riin da kullanilmasi, TCMB’nin “can yelegi ile
dalgalanma” davranisini agiklayabilmek igin ter-
cih edilmektedir.

TCMB’nin kur piyasasina miidahale kararlarini
gosteren nitel bagimli degisken ii¢ kategoriye ay-
rilmaktadir. Calismada Moron ve Castro (2000:
15-16)’nun kullandig1 yonteme dayanarak nitel
bagimli degiskenin 0 degerini almast TCMB’nin
kur piyasasina miidahale etmedigi durumlar1 gos-
terirken, nitel bagimli degiskenin 1 degerini alma-

16 Marjinal etkilerin sonuglari bagimsiz degiskenlerin aldikla-
ri dederlere gére dedisecedi igin, marjinal etkiler hesaplanirken
bagimsiz degiskenlerin ortalamalari kullaniimaktadir.

st dogrudan ve dolayli alim miidahalelerini, 2 de-
gerlerini almasi ise dogrudan ve dolayli satim mii-
dahalelerini gostermektedir. Buna gére TCMB’nin
kur piyasasina miidahale etmedigi durumlar ¢alis-
mada karsilagtirma grubu ya da temel (baz) kate-
gori olarak kabul edilmektedir. Dogrudan ve do-
layli doviz alim-satim miidahaleleri karsilagtirma
grubuna gore agiklanmaktadir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenlerin be-
lirlenmesinde TCMB’nin kur piyasasina giinliik
frekansta yaptig1 miidahaleler dikkate alinmakta-
dir. TCMB kur piyasasina giinliik frekansta yap-
t1g1 miidahalelerde doviz kurunun oynakligina ve
kiiresel piyasalarda yasanan gelismelere odaklana-
rak hareket etmektedir. Calismada oynaklik gos-
tergesi olarak doviz kurundaki asinmanin 5 giinliik
standart sapmasi (stdexch) kullanilmaktadir. Buna
gore doviz kurundaki oynakliklarin, TCMB’nin
kur piyasasina alim-satim yoniinde miidahale
etme olasiligini artirmasi ve bu nedenle oynaklik
degiskeninin alim-satim miidahaleleri i¢in pozi-
tif bir katsay1 isareti almasi beklenmektedir. Ca-
lismada kiiresel finansal piyasalardaki gelismele-
rin TCMB’nin miidahale kararlar1 tizerindeki etki-
lerini gilinliik frekansta analiz edebilmek i¢in VIX
endeksi kullanilmaktadir. VIX endeksi kiiresel risk
istahin1 gostermektedir. VIX endeksindeki artiglar
kiiresel risk istahinin diistiigii, kiiresel finansal pi-
yasalarda belirsizliklerin arttig1 ve kiiresel likidi-
tenin daraldigi donemleri gosterirken; endeksde-
ki diistigler ise kiiresel risk istahinin arttigi, kiire-
sel finansal piyasalarda belirsizliklerin azaldig1 ve
buna bagl olarak kiiresel likiditenin genisledigi
donemleri gostermektedir. Buna gore VIX endek-
sinin doviz alim miidahaleleri i¢in negatif, doviz
satim miidahaleleri i¢in ise pozitif katsay1 isaretle-
ri almasi1 beklenmektedir.

Calismada kullanilan USD/TL kuru TCMB’nin
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden, VIX en-
deksi ise Chicago Board Options Exchange’den
elde edilmistir. Miidahale kararlar1 belirlenirken
TCMB’nin piyasa verilerinden yararlanilmistir.

3.4. Ampirik Sonuclar

MNLM ile yapilan c¢alismalarda oncelikle calis-
mada kullanilan degiskenlerin duraganliklar1 si-
nanmalidir. Calismada Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
kullanilarak degiskenlerin duraganliklar1 sinan-
maktadir.
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Tablo-3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Acik Enflasyon Hedeflemesi Esnek Enflasyon Hedeflemesi
Desiskenler | Diizey/Fark Trendsiz Trendli Trendsiz . Trendli Trendsiz
&1 y ve Sabit ve Sabit ve Sabit Sl;rl)eirtl("il“selrzir‘rlﬁi ve Sabit ve Sabit
Terimli Terimli Terimsiz Terimli Terimsiz
Diize -5,037" -5,065" -2,574" -6,337" -6,423" -2,808"
tdexch y (0,000) (0,0001) (0,0098) (0,0000) (0,0000) (0,0049)
stdexc
Birinei Fark -15,046" -15,045" -15,053" -20,588" -20,577" -20,599"
(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Diize -2,603 -2,781 -0,994 -2,798 -3,386 -1,057
. y (0,0925) | (0,2044) (0,2872) (0,0589) (0,0538) (0,2623)
vix
Birinci Fark -29,788" -29,779" -29,799" -17,475 -17,467" -17,480"
¢ (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Aciklama: ADF birim kbk testinde kullanilan gecikme sayisi Schwarz Bilgi Kriteri’ne (SIC) gére otomatik olarak belirlenmek-
tedir. Calismada SIC’e gére belirlenen uygun gecikme uzunlugu agik enflasyon hedeflemesi dénemi igin 22, esnek enflasyon
hedeflemesi dénemi igin 21°dir. * isareti %1’lik Mac Kinnon kritik degerinde serinin duragan oldugunu géstermektedir. Parantez

igindeki degerler olasiliklari géstermektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan STATA-13 programi kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo-4: Phillips-Perron Birim K&k Testi Sonuglari

Acik Enflasyon Hedeflemesi Esnek Enflasyon Hedeflemesi
Degiskenler | Diizey/Fark | Trendsiz ve Trendlﬁ Trendsi.z Trendsiz ve Trendl.i Trendsi.z
Sabit Terimli ve Sabit ve Sabit Sabit Terimli ve Sabit ve Sabit
Terimli Terimsiz Terimli Terimsiz
Diiz -8,108" -8,114" -4,351" -8,325" -8,318" -3,747
tdexch ey (0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,000) (0,0000) (0,0002)
stdexc
Birinci Fark -58.330" -58,750" -58,369" -58.923" -58,693" -58,971"
(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0001) (0,0000)
Diize -2,729 -3,038 -0,935 -3,153 -3,902 -1,102
. y (0,0693) | (0,1222) (0,3113) (0,0232) (0,0123) (0,2459)
vix
Birinci Fark -39,935" -39,943" -39,947" -42,570" -42,551" -42,532"
(0,0000) | (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000) (0,0001)

Aciklama: PP birim kbk testinde Newey-West bant genigligi kullaniimaktadir. * isareti %1’lik Mac Kinnon kritik degerinde serinin
duragan oldugunu géstermektedir. Parantez icindeki degerler olasiliklari géstermektedir.
Kaynak: Yazar tarafindan STATA-13 programi kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo-3 ve Tablo-4’te sunulan ADF ve PP birim
kok testlerinin sonuglarina goére doviz kurunun
oynakliginin acgik ve esnek enflasyon hedefleme-
si donemlerinin her ikisinde de diizeyde ve birinci
farkinda %1°’lik Mac Kinnon kritik degerinde du-
ragan oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Bu nedenle
calismada doviz kurunun oynakliginin her iki do-
nem i¢in diizey degerinde kullanilmasi uygun go-
rillmektedir. VIX endeksi ise agik ve esnek enflas-
yon hedeflemesi donemlerinin her ikisinde de di-
zeyde duragan gergeklesmemektedir. VIX endek-
sinin birinci farki alindiginda %1°1lik Mac Kinnon
kritik degerinde duragan oldugu sonucuna ula-
silmaktadir. Bu nedenle ¢alismada tahmin edilen
modellerde her iki donem i¢in VIX endeksi birin-

ci farki almarak, yani duragan hale getirilerek kul-
lanilmaktadir.

En ¢ok benzerlik yontemi ile tahmin edilen MNLM
sonuglar1 Tablo-5’de gosterilmektedir. Tablo-5’de
yer alan sonuglar donemler arasinda karsilastirma-
l1 olarak yorumlanmaktadir. Caligmada agik ve es-
nek enflasyon hedeflemesi donemleri i¢in ayr1 ayri
tahmin edilen modellerin uyum iyiligi dl¢lisii olan
Pseudo R? degerleri sirasiyla 0,0746 ve 0,0947
olarak oldukga kii¢iik bulunmustur. Ancak nitel
bagimli degiskenli modeller i¢in Pseudo R? dege-
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rinin iyi bir 6l¢ii olmadigi belirtilmelidir'’. Ayrica tahmin edilen modellerin toplam giivenilirligini 6lgen
LR testi sonuglari, tim modellerde aciklayici degiskenlerin katsayilarinin birlesik olarak sifirdan farkl
oldugunu gostermektedir. Clinkii LR chi? degeri agik ve esnek enflasyon hedeflemesi dénemleri igin si-
rastyla 120,46 ve 189,98 olarak gergeklesmis ve her iki donem igin 4 serbestlik dereceli LR chi?® dege-
riyle karsilastirildiginda anlamli oldugu sonucuna ulasilmstir.

Tablo-5: Multinominal Logit Modelinin Tahmin Sonuglari

Acik Enflasyon Hedeflemesi Esnek Enflasyon Hedeflemesi
Prob. | Degiskenler Katsay1 ;::a Z | Olasiik | Katsay ;;‘:a z Olasihk
sabit 1,998 0,130 | 15,28 0,000 -2,487 0,213 -11,65 0,000
P(Y=1) | stdexch -1,183 0,125 | -9,43 0,000 4,076 0,410 9,93 0,000
vix 0,041 0,031 1,33 0,185 -0,035 0,060 -0,58 0,562
sabit -2,892 0,334 | -8,64 0,000 -2,036 0,192 -10,60 0,000
P(Y =2) | stdexch 0,234 0,195 1,20 0,229 4,327 0,386 11,19 0,000
vix 0,049 0,065 | 0,76 0,449 -0,043 0,053 -0,81 0,418
N=1194 N =941
20N — o
O LR a1
Pseudo R?=0,0746 Pseudo R?=0,0947
Log likelihood = -746,66069 Log likelihood = -907,74687

Aciklama: Yt=0 karsilastirma grubudur.
Kaynak: Yazar tarafindan STATA-13 programi kullanilarak hesaplanmistir.

TCMB agik enflasyon hedeflemesi doneminde, karsilastirma grubuna gore, doviz kurunun oynakligina
alim ve satim miidahaleleri i¢in %5’lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde beklendigi gibi tepki verme-
mektedir. Doviz kuru oynakligina verilen tepki katsayilarinin alim miidahalelerinde istatistiksel olarak
anlamli olmasina ragmen negatif isaret almasi, satim miidahalelerinde ise pozitif isaret almasina ragmen
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi, agik enflasyon hedeflemesi doneminde doviz kurunun oynakli-
ginm alim ve satim miidahalelerini belirlemede rol oynamadigmi géstermektedir. Ote yadan TCMB’nin
acik enflasyon hedeflemesi doneminde, karsilastirma grubuna gore, VIX endeksine alim miidahaleleri
icin beklendigi gibi tepki vermedigi goriilmektedir. Bununla birlikte VIX endeksine satim miidahaleleri
icin beklendigi gibi tepki verilmesine ragmen, istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamsiz oldugu sonu-
cuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla ne doviz kurunun oynakligi ne de VIX endeksi, TCMB’nin kur piyasa-
sina alim ve satim yoniinde miidahale etme olasiliklarini belirlemektedir.

TCMB esnek enflasyon hedeflemesi doneminde, karsilastirma grubuna gore, doviz kurunun oynakligi-
na alim ve satim miidahaleleri i¢in %5°lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde beklendigi gibi tepki ver-
mektedir. Doviz kuru oynakligina verilen tepki katsayilarinin pozitif isaret almasi ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmasi, esnek enflasyon hedeflemesi doneminde doviz kurunun oynakliginin, TCMB’nin
kur piyasasina yaptigi miidahaleleri agiklama giiciine sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte
TCMB’nin esnek enflasyon hedeflemesi doneminde, karsilagtirma grubuna gore, VIX endeksine alim
ve satim miidahaleleri i¢in %5°lik istatistiksel anlamlilik diizeyinde beklendigi gibi tepki vermedigi so-
nucuna ulasilmaktadir. Elde edilen bulgular TCMB’nin kur politikasinin esnek enflasyon hedeflemesi
doneminde doviz kurunun oynakligina duyarli oldugunu gdstermektedir.

17 MNLM yéntemi kullanilan ¢alismalarda Pseudo R2 dederi kiigiik gergeklesebilir. Ancak Pseudo R2 dederi ¢alismanin uyum
iyiligi agisindan saghkl bir él¢iit degildir. S6z konusu duruma érnek olarak Caglayan (2005)’in ¢calismasi érnek verilebilir.
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Ote yandan MNLM ile elde edilen katsayilar yo-
rumlanamamaktadirlar. Bu nedenle ¢alismada ola-
siliklarin marjinal etkileri bagimsiz degiskenlerin
ortalamalarina gore hesaplanarak bagimsiz degis-
kenlerdeki kiiclik bir degisimin alim ve satim mii-

dahalesi olasiligin1 ne kadar etkiledigi belirlen-
mektedir. Agik ve esnek enflasyon hedeflemesi
dénemleri i¢in marjinal etkilerin sonuglart Tablo-
6’da gosterilmektedir.

Tablo-6: Marjinal Etkiler

Acik Enflasyon Hedeflemesi Esnek Enflasyon Hedeflemesi

Prob. | Degiskenler dy/dx I-SI::tla Z Olasihk | dy/dx I-SI:::a V4 Olasihk
P(Y =0) stdexch 0,222 0,024 9,16 0,000 -0,944 0,076 | -12,34 0,000

! vix -0,008 | 0,005 -1,35 0,177 0,008 0,011 0,81 0,417
PCY =1) stdexch -0,241 0,025 -9,46 0,000 0,299 0,048 6,19 0,000

‘ vix 0,007 0,006 1,24 0,214 -0,001 0,009 -0,22 0,829
P(Y <2) stdexch 0,019 0,004 4,37 0,000 0,644 0,063 10,12 0,000

‘ vix 0,0003 | 0,001 0,30 0,767 -0,007 0,010 -0,65 0,519

Ortalamalar stdexch = 0,839086 stdexch = 0,5260819

vix= 0,0097404 vix=-0,0116153

Kaynak: Yazar tarafindan STATA-13 programi kullanilarak hesaplanmistir.

Agik enflasyon hedeflemesinde diger degiskenler
sabit tutuldugunda doéviz kurunun oynakliginda-
ki 1 birimlik artis TCMB’nin kur piyasasina mii-
dahale etmeme ve satim yoniinde miidahale etme
olasiliklarimi sirasiyla 0,222 ve 0,019 birim artirir-
ken, alim yoniinde miidahale etme olasiligin1 ise
-0,241 birim azaltmaktadir. D6viz kurunun oynak-
ligindaki 1 birimlik artisa TCMB’nin alim yo6niin-
de miidahale etme olasiliginin negatif katsayi isa-
reti almasi ve satim yoniinde miidahale etme olasi-
liginin pozitif katsayi isareti almasina ragmen mii-
dahale etmeme olasiligindan oldukga kiigiik ger-
¢eklesmesi, TCMB’nin agik enflasyon hedefleme-
sinde doviz kurundaki oynakliklara miidahale et-
meme egiliminde oldugunu gostermektedir. Es-
nek enflasyon hedeflemesinde ise, diger degisken-
ler sabit tutuldugunda, doviz kurunun oynakligin-
da meydana gelen 1 birimlik artis, TCMB’nin kur
piyasasina miidahale etmeme olasiligini -0,944 bi-
rim azaltirken, alim ve satim yoniinde miidahale
etme olasiliklarini ise sirasiyla 0,299 ve 0,644 bi-
rim artirmaktadir. TCMB’nin d6viz kurunun oy-
nakligina miidahale etmeme olasiliginin azalmasi,
buna karsin alim ve satim yoniinde miidahale etme
olasiliklarmin ise artmasi ve istatistiksel olarak
%5 diizeyinde anlamli olmalari, TCMB’nin kur
piyasasindaki oynakliklardan ¢ekindigini gdster-
mektedir. Bununla birlikte satim miidahalesi ola-
siliginin alim miidahalesi olasiligindan daha bii-
yiik gergeklesmesi, TCMB’nin doviz kurundaki
asinmaya daha fazla duyarlilik gosterdigi seklin-

de yorumlanabilir. Farkli bir ifade ile TCMB’nin
esnek enflasyon hedeflemesinde doviz kurunda-
ki asinmadan daha fazla “korktugu” soylenebilir.
Ote yandan marjinal etkiler VIX endeksi i¢in in-
celendiginde; diger degiskenler sabit tutuldugun-
da, VIX endeksindeki 1 birimlik artis sonucunda
TCMB’nin kur piyasasina alim ve satim yoniin-
de miidahale etme olasiliklarmin beklendigi gibi
gerceklesmemesi ve istatistiksel olarak %5 diize-
yinde anlamli bulunmamasi, her iki donemde de
TCMB’nin VIX endeksindeki degisime tepki ver-
medigini gostermektedir. Bagka bir ifade ile kiire-
sel risk istahinda meydana gelen degigmelerin, her
iki dénem i¢in TCMB’nin kur politikasint dogru-
dan etkilemedigi sOylenebilir.

Sonug¢

Acik ve esnek enflasyon hedeflemesi donemleri
icin TCMB’nin dalgalanma korkusu davraniglari-
nin karsilastirmali olarak incelendigi bu calisma-
da, dalgalanma korkusunun varligini saptayabil-
mek i¢in hesaplanan istatistiksel bulgular, her iki
donemde de TCMB’nin dalgalanma korkusuyla
hareket ettigini gdstermektedir. Ancak TCMB’nin
esnek enflasyon hedeflemesinde uluslararasi re-
zervlerini ve politika faiz oranini kullanarak doviz
kuruna daha fazla miidahale etmesi ve bu nedenle
doviz kurunun daha az oynaklik gostermesi (daha
istikrarlt bir sekilde hareket etmesi) esnek enflas-
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yon hedeflemesi doneminde dalgalanma korkusu-
nun arttigina igaret etmektedir.

Calismada TCMB’nin agik ve esnek enflasyon
hedeflemesi donemlerinde kur piyasasina yaptigi
miudahalelerin nedenlerini (ve boylece dalgalanma
korkusunun nedenlerini) agiklamak icin MNLM
kullanilarak tahmin edilen reaksiyon fonksiyonu
sonuclart, TCMB’nin acik enflasyon hedeflemesi
doneminde kur piyasasina miidahale ederken do-
viz kurunun oynakligini ve kiiresel piyasalarda ya-
sanan gelismeleri dikkate alarak hareket etmedi-
gini gostermektedir. Farkli bir ifade ile doviz ku-
runun oynaklig1 ve kiiresel risk istahindaki gelis-
meler, acik enflasyon hedeflemesinde dalgalan-
ma korkusunun varligin1 agiklamaya yardime1 ola-
mamaktadirlar. Buna karsin TCMB’nin esnek enf-
lasyon hedeflemesi doneminde d6viz kurunun oy-
nakligina verdigi tepkiler, dalgalanma korkusunun
arttigina yonelik istatistiksel bulgular1 destekle-
mektedir. Ayrica katsayilarin yorumlanabilmesini
saglayan marjinal etkilerin sonuglari, TCMB’nin
sadece esnek enflasyon hedeflemesi doneminde
doviz kurundaki oynakliklara beklendigi gibi tep-
ki verdigini gdstermektedir. Esnek enflasyon he-
deflemesi doneminde doviz satim miidahalesi ola-
siliginin doviz alim miidahalesi olasiligindan daha
bliyiik gergeklesmesi, TCMB’nin doviz kurun-
daki aginmaya daha fazla duyarli oldugu, baska
bir deyisle doviz kurundaki asinmadan daha faz-
la “korktugu” seklinde yorumlanmaktadir. Diger
taraftan caligmada TCMB’nin, ac¢ik enflasyon he-
deflemesi doneminde VIX endeksindeki degisime
beklendigi gibi tepki vermedigi sonucuna ulagil-
maktadir. Benzer sonug esnek enflasyon hedefle-
mesi donemi i¢in de gecerlidir. Ancak esnek enf-
lasyon hedeflemesi doneminde VIX endeksi kur
politikasini etkilememesine ragmen, doviz kuru-
nun oynakliginin kur politikasi i¢in belirleyici ol-
masi, TCMB’nin kiiresel risk istahindaki degisime
bagli olarak gelisen sermaye akimlarinin kur piya-
sas1 lizerindeki etkilerini dikkate alarak hareket et-
tigini diisiindiirmektedir.
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