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OZET

Kur degisimlerinin etkileri, gelismis tlkeler ile yeni gelisen tlkeler arasinda
farkhilagsmaktadir. Yeni gelisen tlkelerde kur degisimlerinin dis ticaret hadleri,
dolarizasyon ve gecis etkisi yoluyla enflasyon orani tizerine 6nemli etkileri
bulunmaktadir. Bu nedenle otoriteler, 6nemli buytklikteki — kur
dalgalanmalarinin - olumsuz etkilerinden kaginmak icin, doviz piyasast
midahalelerine bagvurmaktaditlar.

Calismamuzin temel amaci, doviz piyasalarina yapilan miidahalelerin déviz
kurlartnin - diizeyi  tzerindeki etkilerini  incelemektir. Bu  kapsamda
calismamizda Oncelikle tlkelerin déviz piyasalarina miidahale gerekeeleri
incelenmektedir. Doviz piyasasina yapilan miidahalelerin, parasal taban
tzerindeki etkilerinin, sterilizasyon politikalart cercevesinde incelenmesi ve
miidahalelerin d6viz kurlarint etkileme yollar, calismamizin diger konularint
teskil etmektedir. Calismamizin son bdolimiinde ise, Turkiye’de enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulandigi 2001 sonrast dénemde, kurlarin diizeyi
tizerindeki etkilerinden hareketle, déviz piyasast miidahalelerinin etkinligi ile
ilgili bir degerlendirme yapilmaktadir.

Anabtar Sozciikler: Diviz piyasas: miidabaleleri, sterilizasyon politikalars., yeni
gelisen iilkeler.

ABSTRACT

The effects of exchange rates are different between developed and
emerging countries. In emerging countries, exchange rates have important
effects on inflation rates caused by trade rates, dollarization and pass
through effect. Because of these effects, authorities intervene exchange rate
markets in order to avoid the negative effects of exchange rates.

The aim of this study, is to analyze the effects of foreign exchange matkets
interventions on foreign exchange rates. In the first part of the paper, the
reasons of foreign exchange rate markets interventions are explained. The
other parts of the paper focus on the effects of interventions on monetary
base in terms of sterilization policies, and try to explain the channels of
interventions on exchange rates. The last part of the paper tries to assess the
effectiveness of foreign market interventions in Turkey, since 2001 in which
inflation targeting policies were applied.

Keywords: Foreign excchange intervention, sterilization policies, emerging countries.
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GIRIS

Bretton Woods sistemi sonrasinda sanayilesmis tlke paralarinin degisim
degerleri piyasa gugleri tarafindan belirlenmeye baslamistir. Teorik olarak
esnek kur sistemleri kurlarin piyasada atz ve talep kosullarina gore
belirlendigi, merkez bankalarinin déviz piyasalarina midahale ederek kurun
diizeyini degistirmedigi sistemlerdir. Ancak uygulamada déviz kurlar arz ve
talep kosullarinin belirledigi diizeyden farkliliklar gésterebilmektedir. Déviz
kurlar1  asi1  oynakhik  gbsterdiginde veya hedeflenen  diizeyden
farklilastiginda, merkez bankasi déviz piyasalarina miidahale etmektedir.

Déviz piyasalarina yonelik mtidahaleler, kisa vadeli sermaye akimlarinin
d6viz kurlar tzerinde neden oldugu istikrarsizliklar nedeniyle daha ¢ok
gelismekte olan ve yeni gelisen tlke piyasalarinda gorillmektedir. Bu
tlkelerde, merkez bankalari piyasalara miidahale ederek kurlardaki agir
dalgalanmay1 gidermeye ¢aligmaktadir.

DOVIZ PIYASASINA MUDAHALE GEREKCELERI

Déviz  kurunun diizeyini ve degiskenligini etkileyen faktorlerin,
ekonomi Uzerinde olusabilecek olumsuz etkilerini gidermek amaciyla,
merkez bankalar1 d6viz piyasalarina miidahale etmektedir.

Déviz piyasas, cati islemler yoluyla gerceklesen net para akimlarindan
ve sermaye hesabi vasitastyla gerceklesen para akimlarindan etkilenmektedir.
Cari islemler yoluyla saglanan net para akimlart ulusal-yabanct mal ve hizmet
fiyatlart arasindaki farkliliga baglidir. Sermaye hesabi vasitasiyla gerceklesen
para akimlari ise yurtici ve yurtdist faiz farkliiklarina gore belirlenen
aktiflerin getiti oranlarina baghidir (Almekinders, 1995:161). Déviz kutlarinin
gerek sermaye hesabi vasitasiyla, gerekse cari islemler yoluyla saglanan net
para akimlatinin etkisi altinda olmasi, bazi kosullarda kurlarin diizeyini ulusal
ekonomi politikalartyla uyumlu olmayan bir sekilde etkileyebilmektedir.

Esnek kur sisteminde ulusal paranin degeri arz ve talep kosullart
tarafindan belirlenmektedir. Ulusal para arzi para talebini astiginda veya
yabanct para talebi yabanci para arzini agtiginda, ulusal paranin yabanci
paralar cinsinden degeri digmektedir. Sabit kur sisteminde ise merkez
bankasi, parasinin degerini 6nceden belirlenen bir diizeyde tutmak icin
piyasaya midahale etmektedir. Bu siirecte merkez bankast miidahalelerinden
d6viz rezervleri ve para arzi etkilenmektedir. Piyasada ulusal paraya olan
talep arttifinda merkez bankast yabanct para karsiiginda ulusal para
satmaktadir. Bu sartlarda ulusal para satis1, ulusal para arzini ve dolayistyla
enflasyon oranint artturmaktadir. Ulusal para arzinin para talebini agtig
sartlarda ise merkez bankasi, yabanci para karsiliginda ulusal para fazlaligini
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satin almaktadir. Ulusal paranin satin alimi bu siiregte, ulusal para arzini
azaltmakta ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasint kolaylastirmaktadir.

Merkez bankasinin miidahaleye yonelik islemleri, yabanct paranin ulusal
para karsiliginda alinip satilmasindan olusmaktadir. Miidahaleye yonelik
islemler sterilize edilmediginde ulusal parasal taban artmakta veya
azalmaktadir. Ornegin merkez bankasinin ulusal paranin asirt degerli oldugu
sartlarda piyasaya mudahalesi, yabanct para karsiliginda ulusal para satist
seklinde gerceklesmektedir. Bu mudahale sekli parasal taban iizerinde
genisletici etkilere neden olmaktadir (Dominguez ve Frankel 1993 a:328).

Merkez bankasinin piyasaya ulusal para satmasi bir yandan nominal
d6viz kurunu yikseltitken, diger yandan nominal faiz hadlerinde diigsmeye
neden olmaktadir. Bu siirecte parasal genisleme acitk piyasa islemlerine
basvurmaksizin  saglandigindan, tahvil arzinda bir degisim meydana
gelmemektedir. Ancak nominal faiz hadlerindeki diisme, tahvil piyasasinda
talep artislarina baglt olarak tahvil fiyatlarinin yitkselmesine neden olmaktadir
(Moreno and Yin, 1992:14). Merkez bankasinin aktif bilesiminde
midahalelere bagli olarak meydana gelen bu degisimler, 6zel iktisadi
birimlerin portfdylerindeki yerli ve yabanct aktif paylarini da etkilemektedir
(Kearns and Rigobon, 2002:5).

Déviz piyasast mudahaleleri, kutlarin diizeyini ve/veya degiskenligini
etkilemeye yonelik olarak yapilmaktadir. Bu alandaki calismalari iceren
literatiir iki kategoriye ayrilmaktadir. Birinci kategoride yer alan galismalar,
doviz kurlarinin diizeyine yoneliktir. Tkinci kategoride yer alan caligmalar ise
d6viz kurlarinin degiskenligi ile ilgilidir. Ancak temelde her iki kategoride yer
alan calismalarda ulastlan ortak sonug, sterilize edilen midahalelerin d6viz
kurunun diizeyi ve degiskenligi tizerine istatistiksel olarak anlamlt etkilerinin
olmadigidir!. Kur degiskenligi ile ilgili olarak yapilan calismalara gore,
miidahaleler beklenmedik ve énemli boyutta oldugunda, etkili olmaktadur.
Miidahalelerin beklendigi ve miktar olarak 6nemli olmadigt sartlarda, para
otoriteleri déviz kurlarinin degiskenligini etkileyememektedir (Murray:1996).
Kanada Merkez Bankas’'nin verilerine dayali olarak yapilan bir ¢alismada
(Roger and Siklos 2003), 1989-1998 doneminde yapilan miidahalelerin,
d6viz kurlarinin degiskenligi tzerine herhangi bir etkisinin olmadigi tespit
edilmistir. 1980 sonrasinda yapilan bazi caligmalarda, gelismis tlke merkez
bankalar1 tarafindan yapilan miidahalelerin déviz kurlarinin degiskenligini

! Aquilar ve Nyrdal (1998), Fischer ve Zurlinden (1999), Neely (2001), Sarno ve
Taylor (2001), Payne ve Vitale (2000). Bu ¢alismalarda elde edilen sonuglar, sterilize
edilen doviz piyasast mudahalelerinin faiz hadleri ve dolayisiyla déviz kurlar
tzerinde herhangi bir etki olusturmadigi yoniindeki geleneksel goris ile uyumludur.
Ancak Dominguez ve Frankelin (1993c), calismalarinda, geleneksel goristen farklt
olarak, sterilize edilen d6viz piyasast midahalelerin, d6viz kurlar tizerine etkilerinin
olabilecegine dair sonuglara ulasilmustir.
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azaltmaktan ziyade arturdigt yoninde sonuglar elde  edilmistir.?
Miidahalelerin etkinligine yonelik olarak yapilan diger bazi ¢alismalarda ise,
koordine edilen miidahalelerin kisa dénemde etkin oldugu yéntinde istatiksel
olarak anlamli sonuglara ulasilmistir.? Bu calismalara gére, ABD, Japonya ve
Avrupa Merkez Bankast arasinda koordineli miidahaleler — oldugunda,
miudahalelerin basarili olma olasiigt tek yanli miidahalelere gbre daha
yuksektir. Koordine edilmis mudahaleler para otoritelerinin kredibilite
sorununun oldugu kiictik acik tlke ekonomilerinde, miidahalenin etkinligi
acisindan 6nemlidir. Déviz piyasalarina yapilan resmi miidahalelerin niteligi
gelismis ilkeler ile gelismekte olan tlkeler arasinda farklilasmaktadir.
Gelismis tlkelerdeki miidahaleler 6zellikle 2000 yilindan itibaren nitelik
degistirmistir.

1990’lt yillarda ABD ve Avrupa para otoritelerinin déviz piyasalarina
miudahaleleri sinirl diizeyde kalmistir. ABD para otoriteleri 1990’ yillarin
ikinci yarisinda piyasalara iki kez miidahalede bulunduklarini agiklamislardir.
Bunlardan ilki, Japon Merkez Bankast ile bitlikte Yen’i desteklemek amaciyla
Haziran 1998°de, digeri ise G-7’letle birlikte Euro’yu desteklemek amaciyla
Eylil 2000’de gergeklestirilmistir. Eylil 2000°den itibaren ise G-7 tlkeleri
tarafindan  doviz  piyasalarina  koordineli  olarak  miidahalelerde
bulunulmaktadir (Eijfinger, 2000:1 ve Beine, Laurent ve Lecourt, 2003:891).
Bu iilkelerin disinda Avustralya ve Isvec gibi gelismis tilke merkez bankalari
da 1998 yilindan itibaren doviz piyasalarina tek yanli midahalelerde
bulunmaktadirlar.

Gelismekte olan  Ulkelerde doviz piyasalarina  yapilan  resmi
midahalelerin déviz kurlari Gzerindeki etkileri, gelismis tlkelere gére daha
fazladir. Gelismekte olan Ulkelerin doviz piyasalarindaki islem hacmi,
gelismis ilkelerin islem hacminden daha disik oldugu icin Snemli
buytklitkte olmayan midahaleler dahi kurlarin diizeyine etki edebilmektedir.
Buradaki temel husus, gelismekte olan tlke merkez bankalarinin doviz
piyasalarina yaptiklart miidahalelerin tamamint sterilize etmemeleridir. Bu
nedenle tlkelerde miidahalelerin genisletici etkileri meydana gelebilmektedir
(Kriljenko, 2004:7). Gelismekte olan ilkeler ile yeni gelisen ilkelerin déviz
piyasalarina muidahale hacimleri birbitlerine benzerlik gdstermektedir. Yeni
gelisen tlkelerde de déviz piyasalarina son dénemde 6nemli buytklikte
olmayan miidahalelerde bulunulmaktadir. Bu iilkelerde miidahaleler 6nemli
buyiiklitkte olmamasina ragmen, ilkelerin doviz piyasast mudahalelerini
etkin olarak degerlendirmeleri dikkat c¢ekicidir (Dubravko, 2005:84). Bu
durum, miidahalelerin buyukligi ile d6viz kurlarina yonelik temel amaclarin

2 Baillie ve Osterberg (1997), Bonser ve Neal (1996), Bonser, Neal ve Tanner
(19906).
3 Humpage (1999), Fatum ve Hutchison (2001), Fatum ve Hutchison (2002).
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gerceklesmesi bakimindan miudahalelerin etkinligi arasinda, dogrudan bir
baglanti kurulamayacagini géstermektedir.

STERILIZE EDILEN VE STERILIZE EDILMEYEN DOViZ
PIYASASI MUDAHALELERININ ETKILERI

Merkez bankast miidahalelerinin doviz piyasalart tzerindeki etkilerini
belirlemek icin Oncelikle merkez bankasi islemlerinin para arzi tzerindeki
etkilerinin  incelenmesi  gereklidir. Merkez bankasiun  varhk ve
yukimltliklerindeki degisimler para arzinda artis ve azalislara neden
olmaktadir. Parasal tabant ve dolayisiyla para arzini etkileyen merkez bankast
midahaleleri, sterilize edilmeyen mudahaleler olarak adlandirilmaktadir.
Déviz piyasasina yapilan miidahalelerin parasal taban tzerindeki etkileri,
ulusal tahvil alim satimiyla nétrlendiginde, sterilize edilen bir déviz piyasast
miidahalesinde bulunulmus olmaktadir. Sterilize edilen doviz piyasast
midahalelerinin etkileri, ulusal ve yabanct aktiflerin ikame esnekligine bagl
olarak degismektedir. Aktif ikamesinin tam oldugu sartlarda sterilize edilen
d6viz piyasast miidahaleleri ulusal para arzini, faiz haddini ve déviz kurunu
etkilememektedir. Bu sonu¢ ulusal ve yabanci aktiflerin tam ikame oldugunu
varsayan faiz paritesine dayanmaktadir.

Déviz piyasasina yapilan mudahalelerin stetilizasyonu, net dis varliklar
ve net i¢ varliklarda dengeleyici islemleri icermektedir. Mudahalelerin
sterilizasyonu farkli bicimlerde gerceklesebilir. Merkez bankasi, bankalara
ulusal para karsiliginda yabanct para sattiginda bankalarin likidite pozisyonu
zayiflamaktadir. Merkez bankasi, bankalarin likidite pozisyonlar tizerindeki
bu etkiyi sterilize etmeye yoneldiginde, bir politika aract olarak spot satist
yapilan yabanci paranin vadeli piyasada alimini gerceklestirebilir. Merkez
bankasinin  bu tarz dengeleyici islemleri, bankacilik sisteminin likidite
pozisyonunun degismesini 6nlemektedir. Sterilizasyon politikalarina bagl
olarak bu stirecte, merkez bankasi bilancosunda yabanci para cinsinden
finansal aktiflerin pay1 azalirken, ulusal para cinsinden finansal aktiflerin pay1
artmaktadir. Bankalarin yatiim portfdyiinde ise yabanci para cinsinden
finansal aktiflerin pay: artarken, ulusal para cinsinden finansal aktiflerin pay1
azalmaktadir (Spolander, 1999: 65). Sterilizasyon politikalart nedeniyle bu
noktada, hem merkez bankast bilancosunda, hem de bankacilik sisteminin
yatirim portfdyiinde degisiklikler meydana gelmektedir.

Sterilize edilen miidahaleler, ulusal para arzini etkilemedigi gibi, ulusal
para ve yabanct para cinsinden aktiflerin nisbi arzint da degistirmemektedir.
Miidahalelerin oldugu sartlarda para arzinin artmasi, sterilizasyonun
olmadigint ortaya koymaktadir. Deflasyonist kogullardaki ekonomilerde para
arz1 Uzerindeki genisletici etkileri nedeniyle genellikle sterilize edilmeyen
miudahaleler tercih edilmektedir. Ancak, Japonya 6rneginde oldugu gibi, kisa
vadeli finansal aktiflerin paranin yakin ikamesi oldugu ilkelerde, para
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arzindaki genislemenin ekonomi Uzerine ilave etkileri olmamaktadir. Kisa
vadeli faizlerin sifira yakin oldugu ekonomi kosullarinda sterilize edilmeyen
miudahaleler, sterilize edilen miudahalelerden ¢ok az  dizeyde
farkhilagmaktadir (Spiegel, 2003:2). Merkez bankast ulusal paranin degerini
dustik tutmak amactyla yabanct para satin alip ulusal para sattiginda ve ulusal
para satistnin etkilerini sterilize etmediginde, midahalenin ulusal ekonomi
Uzerine genisletici etkileri meydana gelmektedir. Cinki nominal faiz
hadlerinde ulusal para arz1 artisina baglt olarak meydana gelen dusts, tiketim
ve yatirtm hatcamalarini arttirarak enflasyon orani tzerinde yukseltici
etkilerde bulunmaktadir. Merkez bankast déviz piyasasina yaptigt islemden
ulusal piyasalatin etkilenmesini 6nlemek istediginde, nominal faiz oranlatint
mudahale 6ncesi diizeyde tutmak icin daraltict acgik piyasa islemlerini
kullanmak zorundadir. Miidahaleler d6éviz kurlarini arzu edilen dogrultuda
etkilemediginde sterilizasyon politikalarinin  déviz  kurundaki  kiimiilatif
degisimi azaltmaktan ziyade genisletmektedir (Moreno and Yin, 1992:14).

Sterilizasyonun sikligt kur sistemi ile iliskili degildir. Déviz piyasasina
yapilan mudahalelerin sterilize edildigi tlkeler her tirli kur sisteminde
gorilebilir. Déviz piyasasina yapilan midahalelerin sabit kur sisteminde
sterilize edilmeyecegi diisiinilebilir. Ancak sabit kur sistemini uygulayan
tlkelerde de sterilizasyona bagvuruldugu gérilmektedir (Kriljenko,2003:8).
Sterilizasyon uygulamalarini sinirlandiran en 6nemli faktor, sterilizasyonun
maliyetleridir. Bu maliyetlerin miidahale politikalarinin  kredibilitesi ve
etkinligi tizerine tesirleri bulunmaktadir.

Sterilizasyon maliyetleri buyik Ol¢iide yurtici ve yurtdigt faiz
farkliliklarina baglidir. Sterilizasyon uygulamalarinda kullanilan araclara,
doéviz rezervlerinden saglanan kazancin Uzerinde i¢ bor¢lanma faizi
Odendiginde maliyetler yikselmektedir (Holub,2004:12). Sterilizasyona baglt
olarak aktif arzinda meydana gelen degisimler, ulusal ve yabanci aktiflerin
ikame esnekliklerinin diisik oldugu sartlarda, aktiflerin nisbi fiyatlarini
etkilemektedir. Ornegin, sterilizasyon gercevesinde piyasalara ulusal para
cinsinden tahvil satildiginda, iktisadi ajanlari ulusal tahvillere yonlendirmek
icin faiz oranlarinin ylkseltilmesi gerekmektedir (Mohanty and Turner,
2005:61).  Sterilizasyon  islemleri  yiksek reel faiz oranlart ile
sonuclanabilmektedir. Enflasyon bekleyislerinin = arttgt sartlarda, risk
priminin yiikselmesine baglt olarak reel faiz oranlan siirdiriilemez diizeylere
ulasabilmektedir. 1990’ yillarin ikinci yamsinda Tirkiye ekonomisinde
yasanan gelismeler, bu duruma O6rnek gosterilebilir (Emir, Karasoy ve
Kunter, 2000:20). Déviz alm sattmimun etkilerinin biytik 6l¢ide kamu
kesimi i¢ bor¢lanma araclariyla sterilize edildigi tlkelerde, borglanma
araclarina uygulanan faizler, sterilizasyon maliyetlerini etkilemektedir. Yurtici
- yurt dist faiz farkliliginin, sermaye akimlarinin yonlendirilmesinde politika
aract olarak kullaniddigr tlkelerde yurtici faiz oranlarinin yiksekligi, déviz
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piyasast miidahalelerinin sterilizasyonunda kamu kesimi i¢ bor¢lanma
araclarinin uzun sureli kullanimint engellemektedir.

Yeni gelisen tlkelerde sterilizasyon maliyetleri ile ilgili olarak yapilan bir
calismada elde edilen sonuclar, Tablo 1 tzerinde gosterilmistir. Tablo 1,
Turkiye ve Brezilya disindaki ilkelerde sterilizasyon maliyetlerinin 6nemli
diizeyde olmadigint ortaya koymaktadir. Sterilizasyon maliyetlerinin negatif
olmast, ilgili dlkelerin uyguladiklart faiz politikalarindan ziyade, déviz
rezervlerindeki azalma ile agiklanabilecek bir durumdur.

Tablo 1: Yeni Gelisen Baz1 Ulkelerde Sterilizasyon Maliyetleri (GSYIH
%’si olarak)

2000 2001 2002 2003
Asya
_Cin -0,04 0,05 0,00 0,06
-Honk-Kong 0,02 0,01 0,00 0,01
- Hindistan 0,05 0,09 0,19 0,17
Latin Amerika
Brezilya 0,04 0,38 0,43 0,74
-Sili -0,02 0,01 -0,00 0,00
-Meksika 0,07 0,14 0,07 0,12
Merkez Avrupa
“Cek Cum 0,01 0,03 0,15 0,01
-Macaristan 0,16 -0,06 -0,19 0,07
Polonya 0,19 0,16 0,10 0,05
Israil 0,01 0,02 0,16 0,06
Yeni Zelanda -0,00 -0,00 0,01 0,03
Giiney Afrika 0,01 0,06 0,08 -0,10
Tiirkiye 0,98 2,79 3,50 1,26

Kaynak: Mohanty ve Turner, 2005:68.4.

Turkiye ve Brezilya’da sterilizasyon maliyetlerinin artist, yiiksek faiz
farklhiliklart ile actklanabilir. Her ne kadar Tirkiye ekonomisi verileri, 2003
yilinda sterilizasyon maliyetlerinin azaldigint ortaya koyuyorsa da, diger yeni
gelisen dlkeler ile karstlastirildiginda  halen  yiksek — seviyelerdedir.
Sterilizasyon maliyetleri 6nemli bir diizeye ulastiginda veya ekonomilerde
durgunluk  kosullart  gegerli oldugunda, doviz piyasalarina  yapilan
miudahaleler sterilize edilmemektedir.

4 Hesaplama, 1 yil vadeli ulusal hazine bonosu faiz oranlart ile 1 yil vadeli ABD hazine i¢
borglanma faiz oranlart fatkinin, tlkeletin ulusal para cinsinden d6viz rezervlerinin degerinde
meydana gelen yillik degisim ile kargilastirlmasina dayanmaktadir. Yazar, sterilizasyon
maliyetleri tahminlerinin kullanilan faiz oranlarina gore degisebilecegini belirtmektedir.
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Sterilize edilmeyen doviz piyasast midahaleleri, ulusal para arzimi
etkilemektedir. Bu tiir miidahalelerde yabanci paranin merkez bankast
tarafindan satin alimi (satilmast), net yabanct aktiflerde artisa (azalisa) neden
olmaktadir. Bu nedenle sterilize edilmeyen miidahalelerinin patasal
yukimltlukler Gizerindeki etkisi actk piyasa islemleriyle aymudir. Aradaki tek
fark, sterilize edilmeyen miidahalelerde para otoritelerinin parasal tabani
ulusal aktiflerdeki degisim yerine yabanct aktiflerdeki degisimlerle
ctkilemesidir (Sarno ve Taylor, 2001: 842).

Gelismekte olan tlkelerde déviz piyasasina yapilan miidahaleler
genellikle sterilize edilmemektedir. Bu durumun nedeni, gelismekte olan
tlkelerin, kisa vadeli faiz orani hedeflemeleri olan gelismis tlkelerden farkls
olarak, genis kapsamli bir para politikast uygulama alanina sahip
olmamalaridir (Kriljenko 2003:8). Ayrica bu ilkelerde doviz piyasalarina
yapilan mudahalelerin miktar, déviz piyasalarindaki likidite hacmini
kapsayacak buyiiklikte oldugundan, miidahaleler d6viz kurunun dizeyine
etki edebilmekte veya doviz kurunun agirt oynakligini azaltabilmektedir.
Déviz piyasasina yapilan miidahalelerin biytkligi ile déviz piyasasindaki
likidite hacmi arasindaki bu iliski, midahalelerin etkinligi bakimindan her
zaman dogrulanamamaktadir. Bu duruma, yeni gelisen tlkelerde déviz
piyasalarina yapilan mudahalelerin biytkligi Ornek olarak gosterilebilir.
Tablo 2 dikkate alindiginda, en sik glinlitk mtdahale hacmini gdsteren mod
verileri dahi, inceleme doéneminde % 50 oraninda azalma gostermistir.
Miidahalelerin ortalama buyuklagd, 2002 yilinda déviz piyasalarindaki islem
hacminin % 6’sin1 kapsarken, 2004 yilinda % 4’e diismistiir.

Tablo 2: Yeni Geligen Ulkelerde Miidahalelerin Biiyiikliigii

Déviz Piyasasina Yapilan | Milyon USD Déviz Piyasast Tslem
Miidahalelerin Bayukligi Hacminin %’si Olarak
2002 {2003 2004 |2002 |[2003 |2004
Ortalama 49 58 53 5.8 6.2 3.9
Mod 52 37 25 3.6 7.1 0.7
Maksimum 450 4.936 | 465 71 780 52
Minimum 1.0 0.5 0.5 0.12 10.02 ]0.03

Kaynak: 10 Yeni Gelisen Ulke Merkez Bankastyla Yapilan BIS Anketi. Akt, Dubravko,
2005:83.

Tablo 2 ile yeni gelisen ilkelerde mudahalelerin etkinligine yonelik
Tablo 3 birlikte degerlendirildiginde, yeni gelisen tlkelerde miidahalelerin
buytkligt ile midahalelerin etkinligi arasinda gii¢lii bir baglanti oldugunu
savunmak olduk¢a zordur. Midahale hacimleri diisik olmasina ragmen,
genel olarak miidahaleler yeni gelisen tilke merkez bankalart tarafindan etkin
olarak degerlendirilmektedir.
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Tablo 3: Temel Amaglarin Gergeklesmesi Bakimindan Miidahalelerin
Etkinligi

Déviz Kurunun Arzu Edilen Diizey | Agirt Kur Oynakliginin
veya Degisim Oranina Ulasiimast Azaltilmast Bakimmndan
Bakimindan Miidahalelerin Etkinligi | Miidahalelerin Etkinligi

Etkin Sili, Hong-Kong, Malezya Sili, Kolombiya, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Kore,
Peru, Filipinler, Ttrkiye

Disuk Cek Cum, Macaristan, Endonezya, Brezilya, Cek Cum, Meksika
Etkinlik | Kore

Etkin - _
Degil

Kaynak: Yeni Gelisen Ulke Merkez Bankalarint Kapsayan BIS Anketi, Aktaran, Dubravko,
2005:84.

Tablo 2 ve Tablo 3 verilerinden hareketle ulasilan bu sonuca gore, yeni
gelisen ilke eckonomilerinde miidahalelerin  etkinligi, mudahalelerin
buytkligiinden ¢ok ilgili tlke merkez bankalarinin kredibilitesi ile
actklanabilecek bir durumdur.

DOVIZ PIiYASASINA YAPILAN MUDAHALELERIN DOViz
KURLARINI ETKi MEKANIZMALARI

Teorik olarak, hem sterilize edilen, hem de sterilize edilmeyen
midahalelerin ulusal paranin nispi degeri tizerine farklt mekanizmalarla kismi
etkileri s6z konusudur.

Resmi  olarak sterilize Ulusal ve yabanci Ulusal ve

A 4

parasal taban —p»| yabanci para —>
arzi

edilmeyen  miidahaleler:
ulusal para karsihiginda

yabanci para alinip[—]
satilmast Dévizkuru:
ulusal para
Ulusal ve yabanci para ve cinsinden
doviz kuru politikalart ile ifade edilen
—p ilgili bekleyisler — » | yabana
paranin
Resmi olarak sterilize degeri
edilen  miidahaleler:
ulusal para cinsinden ||

aktif Sf}tl$1 veya satin Ulusal ve yabanci Ulusal ve
almi ile dengelenen, | 4§, | finansal aktif arzi ve | | yabanci finansal | —pp
yabanci  para  satin talebi aktifler

alimi veya satis1. arasindaki getiri

orani farkliliklart

Sekil 1: Doviz Piyasas1 Miidahalelerinin D6viz Kurlarini Etkileme Yollar1
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Humpage gore (1986), d6viz piyasast miidahalelerinin ulusal paranin nisbi
degeri tzerindeki etkileri, parasal, bekleyisler ve portféy dengesi vasitasiyla
olmak tzere ii¢ sekilde gerceklesmektedir.

Parasal Yaklagim

Parasal yaklasima gbre dOviz piyasasina yapilan midahaleler déviz
kurlarini para politikasi aract olarak etkilemekte, d6éviz kurlarinin diizeyi ise
yetli ve yabanct paranin nisbi arz degisimlerine baglt olarak belirlenmektedir.

Parasalct yaklasimda déviz kurlarindaki degisim, para stokuna olan
uluslararast talebi yansitmaktadir. Para talebi ise buyik Olciide tahmini
enflasyon oranindan etkilenmektedir. Bu siirecte tahmini enflasyon
oranindaki degisimler, nominal faiz oranlarina yansimaktadir. Ulusal paranin
deger kaybina yonelik beklentilerin arttigi sartlarda faiz oranlari, yabanci faiz
oranlarina gore daha fazla yikselmektedir. Bu noktada yabanci paraya gére
ulusal para talebinin azalmasi, d6éviz kurunun artmasiyla sonuglanmaktadir.

Déviz piyasasina yapilan resmi miidahalelerin déviz kurunu parasal
yaklasim cercevesinde etkilemesi, mudahalelerin Ulke nisbi para arz
tzerindeki etkileri sterilize edilmediginde mimkiin olmaktadir. Para
otoriteleri tarafindan yabanct para satin alimi (satimi), ulusal pata arzinda
artigla (azaligla) sonucglanmaktadir. D6viz kurunun ticari akimlar ve satin
alma giicii paritesine gore belirlendigi sartlarda, ulusal para Klasik Miktar
Teorisine uygun bir sekilde, ulusal fiyatlar genel seviyesindeki artis nedeniyle
deger kaybina ugramaktadir. Bu ayarlama zaman aldiginda ve satin alma
glicli paritesi saglanamadiginda, farkls iilkelerdeki para arzinin nisbi biylime
orant, nominal déviz kurlarinin temel belitleyicisi durumuna gelmektedir
(Eijfinger ve Gruijters, 1998: 364)

Portféy Dengesi Yaklagimi

Déviz kurunun beliflenmesinde portféy dengesi yaklasimi uluslararast
aktif piyasalari, cari islemler dengesizlikleri ve déviz kuru arasinda karsiliklt
etkilesime dayali dinamik bir streci yansitmaktadir. Merkez bankalar1 déviz
piyasalarina  midahalede bulunduklarinda ve miidahaleyi sterilize
ettiklerinde, para arzinin dizeyi sabit kaldigindan wulusal faiz oranlan
tzerinde ¢ok az etki meydana gelmekte veya hic etki meydana
gelmemektedir. Degisen temel unsur, sterilizasyon siirecinde otoritelerin
ulusal aktif alim satimlarina bagl olarak, iktisadi birimlerin portfoylerinin
bilesimidir. Bu siirecte spot doviz kurunda degisim meydana geldiginde,
yabanct finansal aktiflerin ulusal pata cinsinden degetleri ve tahmini
kazanglari degismektedir. Ornegin iktisadi birimlerin portféyiinde Euro bazli
finansal aktiflerin payt Dolar bazli finansal aktiflere gére arttiginda, Euro
bazli finansal aktiflerin nisbi fiyatlarinda disiis meydana gelmektedir.
Miidahale d6viz kurunu bu noktada portféy dengesi yoluyla etkilemektedir
(Sarno ve Taylor, 2001:844).
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Portféy dengesi yaklagiminda ulusal ve yabanct finansal aktiflerin ikame
esneklikleri diisitk oldugunda getiri ve risk farklari ortaya ctkmaktadir. Getiri
ve risk farklarinin olustugu kosullarda riske duyarlt yattrimeilar portfSylerini,
ulusal ve yabanct para cinsinden ifade edilen finansal aktifler arasinda
farkhilagtirarak, aktiflerin portféy icindeki paylarinit nisbi risklerine ve tahmini
getiri oranlarina gbre belirlemektedirler (Spolander, 1999:33). Bu siirecte
spot kur, yatirimcilarin portfoylerini ulusal ve yabanct aktifler arasinda
dengelemelerine baglt olarak degismektedir. Ancak ulusal ve yabanct
aktiflerin ikame esnekliklerinin tam oldugu sartlarda yatirimcilar portfoylerini
yeniden dengelemeye yonelmemekteditler. Bu noktada spot kur ayni
kalmaktadir (King, 2003:8). Sterilize edilen miidahalelerin portféy dengesi
vasttastyla déviz kurunu etkilemesinin en énemli sebebi, farkli tilke paralar
cinsinden ifade edilen aktiflerin yatirimcilarin - portféyiinde  ikame
esnekliklerinin diistik olmasidir. Sterilize edilen mudahalelerde, otoriteler
tarafindan satin alinan aktiflere karst asir1 talep olustugundan, déviz kuru
veya faiz hadlerinde degisiklikler meydana gelmektedir. (Loopesko,
1984:258). Portféy dengesi yaklasimi para politikasina bagimsiz bir arag
saglamaktadir.

Yeni gelisen ilke piyasalarinda midahaleler doviz kurunu agirliklt
olarak portféy dengesi vasitastyla etkilemektedir. Bu dutumun temel
sebepleri, doviz piyasalatinin  buyikligd ile karsilastirildiginda, resmi
rezervlerin fazlaligt ve ulusal-yabanci para cinsinden bor¢lanma araglarinin
ikame esnekliginin distikligidir (Dubravko, 2004:85).

Bekleyigler Yaklagimi

Déviz piyasasina yapilan midahaleler, iktisadi birimlerin déviz kurunun
gelecekteki  degeri ile ilgili  bekleyislerini  etkiler ve tahminlerini
degistirmelerine neden olur. Mudahalelerin sterilize edilip edilmemesinin
iktisadi birimlerin bekleyisleri tzerine etkileri vardir. Midahaleler sterilize
edilmediginde, genisleyici para politikalari uygulayacagina dair beklentiler
artmaktadir. Bu noktada onemli olan temel husus, iktisadi birimlerin doviz
midahalelerine verecekleri tepkidir.

Bekleyisler yaklasimi déviz piyasasina yapilan miidahalelerin etkilerinin
belirlenmesinde 6nemli bir yaklasimdir. Clnkii midahaleler iktisadi
birimlerin gelecekte uygulanacak para politikalart ile ilgili bekleyislerini
etkilemektedir. Buradaki temel hipotez yabanci para karsiliginda ulusal para
satin alinmasina (satilmasina) yoOnelik pozitif (negatif) miidahalelerin
gelecekte siki (genislemeci) para politikalart uygulanacagina dair beklentileri
arturmasidir  (Fatum ve Hutchison,1999:62). Déviz piyasasina  yapilan
miudahalelerin déviz kuru tzerindeki etkileri bu ¢ercevede, buyik Slctde
gelecekte uygulanacak para politikalart ile ilgili bekleyislere baglhdur.
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Bekleyisler yaklasiminda, déviz piyasalarina yapilan miidahaleler ile
gelecek dénem uygulanacak para politikalart arasinda yakin bir baglantt
bulunmaktadir. Buna gére, cari ddnemde merkez bankasinin ulusal paray
satin almaya yonelik miidahaleleri, cari d6nem para arzini etkilemekten cok,
para otoritelerinin  ulusal paranin istikrarsizhigt ile ilgili endiselerini
yansitmaktadir. Ornegin para otoritelerinin ulusal para karsiliginda yabanct
para satimina yonelik mudahaleleri, biyitk Slctide siki para politikalart ile
baglantilidir. Tktisadi birimler gelecekte siki para politikasi uygulanacagina
dair beklentilerini  arttirdiklarinda, wulusal para  kisa vadede deger
kazanmaktadir. Para otoritelerinin yabanct para satin alimina yonelik
midahaleleri ise benzer bir sekilde, gelecekte esnek para politikalart
uygulanacagina dair beklentileri arttirarak ulusal paranin deger kaybint
hizlandirmaktadir. Midahalelerin déviz kurlart tzerindeki etkisi bu sekilde
kisa vadede ortaya ¢itkmaktadir.

Bekleyisler yaklagimina gore, piyasalara t doneminde yapilan bir
midahale, gelecek dénem para politikalarinda t déneminde yapilan
midahalelere bagli olarak gelisen bekleyislerden hareketle, degisimler
meydana  getirmektedir. Iktisadi birimler bilgiyi etkin bir sekilde
kullandiklarinda, piyasalara yapilan miidahaleler gelecek dénem para
politikalarinda  degisiklikler olacagina dair beklentileri —arttirmaktadir
(Kaminsky ve Lewis, 1996:288). 1990’k yillarin ortalarindan itibaren, birgok
gelismis tlkede doviz kuru ile ilgili politikalar 6nemli degisikliklere
ugramistir. Bu siirecte, Japonya disinda, ABD ve Euro sahasindaki para
otoriteleti, d6viz kuruna aktif miidahalede bulunmaktan cok, déviz kurunun
yont ve duzeyi ile ilgili piyasalati bilgilendirme politikalarina yonelmislerdir.
Piyasalarin d6viz kuruna yonelik olarak bilgilendirilmeleri, bu tlkelerde para
otoritelerine para politikast kosullarindan bagimsiz olarak otonom bir
politika araci saglamustir. Bu tarz bilgilendirme midahaleleri finansal
piyasalara  gelecekte  uygulanmasi  muhtemel para  politikalarin
yansitmaktadir. (Fratzscher, 2004:5-6).

Literattirde, bekleyisler yaklasimina yonelik farklt ¢alismalar vardir. Bazt
calismalarda miidahalelerin piyasa katiimcilarinin beklentilerini degistirdigi
ve dolayistyla doviz kurlarini etkiledigi yoniinde sonuglara ulasilirken
(Beine,Quere ve Lecourt, 2002), bazt caligmalarda ise déviz piyasasina
yapilan miidahaleler ile gelecek dénem para arzi degisimleri arasinda
bekleyisler yaklagimina uygun sonuglar elde edilememistir (Kaminsky ve
Lewis, 1996).

Tablo 4, miidahalelerin d6viz kurlarini etkileme yollarina yonelik olarak,
yeni gelisen ilke merkez bankalariyla yapilan anket sonuglarint
gostermektedir. Buna gore, bazi ilkelerde miidahaleler déviz kurlarint her ti¢
yoldan etkilerken (Brezilya), bazi tlkelerde (Honk-Kong) mudahalelerin
déviz kurlarini  etkileme yolu sadece belirli bir politika aracinda
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yogunlasmistir. Ttrkiye ekonomisinde ise miidahaleler déviz kurlarin
agirlikl olarak portfdy dengesi ve bekleyisler vasitastyla etkilemektedir.

Tablo 4: Miudahalelerin Déviz Kurunu Etkileme Yollar1

Para Politikast ! | Portféy Dengesi® | Bekleyisler?

Para  Politikalarmm | Gelecek Dénem
Gelecektei  Durummn | Miidabalelere Y onelik
ile ilgili Bekleyisler Bekleyister

Etkin Brezilya,  Cek | Brezilya, Brezilya, Cek Cum, | Brezilya, Macaristan,
Cumh, Honk- | Filipinler, Ttrkiye | Macaristan, Hindistan, Peru,
Kong, Filipinler, Filipinler, Ttrkiye

Etkinlik | Kolombiya, Cek Cum, | Endonezya, Kore Kolombiya, Cek

Diusuk Macaristan, Macaristan, Kore, Cum, Kore.
Endonezya, Peru.

Kore, Turkiye.

Etkin Filipinler
Degil

1 Miidahalenin sterilize edilmedigi sartlarda, ulusal faiz oranlar iizerine olan etki yoluyla.

2 Sterilize edilen d6viz piyasast miidahalelerine bagli olarak portfoy bilesiminin degismesi.

3 Sterilize edilen miidahalelerin iktisadi ajanlarin d6viz kuru bekleyislerini, gelecekte
uygulanabilecek para politikalarini yansitarak etkilemesi.

Kaynak: Yeni Gelisen Ulke Merkez Bankalarini Kapsayan BIS Anketi, Aktaran, Dubravko,
2005:86.

TURKIYE EKONOMISINDE DOViz PiYASASI
MUDAHALELERI

Dalgali kur rejimi altinda herhangi bir kur hedefi bulunmayan Merkez
Bankast’'nin temel amact, doviz kurunun arz ve talep kosullari tarafindan
belirlenmesidir. D6viz alim ihaleleri, déviz arzinin artt§t dénemlerde doviz
rezervlerini thmli bir bicimde arttirmak ya da azalmasini engellemek amaciyla
yapilmaktadir (TCMB,2005-111: 32). Déviz satislarinin temel hedefleri ise,
d6viz talebini karsilamak ve IMF kredilerinin Hazine tarafindan yurtici TL
O6demelerinde kullanilmast durumunda piyasada olusabilecek likidite fazlasint
cekmektir. D6viz alimlarinin gergeklestirildigi donemde, piyasalardaki likidite
hacmi artmaktadir. Déviz alim islemlerinin yant sira likiditeyi arttiran diger
faktorler, sterilizasyon politikalart ¢ergevesinde uygulanan faiz 6demeleri ve
munzam karsiliklara 6denen faizlerdir. (TCMB, 2003: 90). D6viz alimlarinin
neden oldugu likidite fazlasi, piyasadan bankalararasi para piyasast ve agik
piyasa islemleri aracilift ile ¢ekilmektedir.

Déviz piyasasina miidahale olmadigi sartlarda, herhangi bir tlke
parasina olan asir1 talep, déviz piyasasinda baskiya neden olabilmektedir.
Merkez bankalarinin déviz piyasalarina, gerek alim, gerekse sattm yoniinde

234




Necla ADANUR AKLAN

yaptiklart midahaleler, d6viz piyasalarinda olusabilecek baskiyr gidermeye
yoneliktir. TCMB, gerek pozisyon tutmak gerekse kurlara miidahale etmek
amaciyla, d6viz ve efektif piyasalarina girmektedir.

Merkez Bankast miidahale kararini, kurlarda her iki yoénde asirt
dalgalanma oldugunda almaktadir. Merkez Bankasi miidahaleleri déviz
kurunun uzun doénem dengesini etkilemeyecek sekilde yapilmaktadir
(TCMB, 2005-1:32). Subat 2001 6ncesi dénemde Turkiye’de sabit fakat
ayarlanabilir kur sisteminin uygulandigt sartlarda, déviz piyasast buyik
Olcide Merkez Bankas’nin etkisi altinda bulunmakta idi. S6z konusu
dénemde Merkez Bankasi, 2000 yii basinda uygulamaya konulan
Enflasyonu Diisiirme Programi cercevesinde Net I¢ Varliklar ve Net
Uluslararast Rezervler hesaplarina sinirlar getirerek, kurala dayali para
politikast uygulamustir. Ancak 2000 yihnin ikinci yarisinda kurala dayali
politika uygulamalarinda yeni diizenlemeler gerekmistir.

2000 yihmin ikinci yarsinda, cari islemler dengesindeki bozulma ve
bankacilik kesiminde artan risklere paralel olarak, likidite hacminin
artturilmast gerekmistir. Bu siirecte, gerek doviz kuru sepetinin artisina gére
faizlerin yiksek kalmasi, gerekse piyasadaki likiditenin dengesiz dagilimi,
Merkez Bankast’'nin likidite yonetimini zotlastirmistir. Merkez Bankast’nin
kur politikasint strdirmek amaciyla Turk Lira’st likiditeyi daraltmaya
yonelmesi, kisa vadeli faizlerin ylkselmesine ve bazt bankalarin
yukiimliliklerini  yerine getirememelerine neden olmustur. Bankacilik
sisteminin isleyisinin aksamast ve bu durumun ekonomiye getirdigi
olumsuzluklar nedeniyle 22 Subat 2001°de Tirk Lira’st yabanct para birimleri
karsisinda dalgalanmaya birakilmistr  (TCMB, 2001:93). Dalgali kur
sistemindeki ilk ddviz piyasast mudahaleleri déviz satis ihaleleri seklinde
gerceklesmistir. 29 Mart 2001 tarihinden itibaren programli déviz satis
ihalesi uygulamasina basglanmustir. 2002 yilinin ilk ¢eyreginde ise, ters para
ikamesi siirecinin yasandigt ekonomi kosullarinda Merkez Bankasi, doviz
rezervi pozisyonunu giglendirmek amaciyla Nisan ayt basindan itibaren
déviz alim ihalelerine baglamustir. D6viz alim ihalelerine, aralikli olarak 2003,
2004, 2005, ve 2006 yillarinda da devam edilmistir. Enflasyon
hedeflemesinin  uygulandigt 2001  sonrast dénemde, doéviz piyasast
midahalelerine fiyat istikrat1 amacina yonelik olarak bagvurulmustut.

2001 sonrasinda Merkez Bankas’’nin 6ncelikli amact fiyat istikrarinin
saglanmasidir. Bu cercevede enflasyon hedefi ve biylime ile uyumlu olacak
sekilde parasal taban performans kriteri olarak belirlenmigstir. Buna gore
Merkez Bankasi enflasyon gostergeleri olumsuz (olumlu) gelisme
gosterdiginde faiz oranlarint yikseltmeyi (dustirmeyi), bir politika aract
olarak uygulamaya koymustur. Merkez Bankast bu siirecte, doviz piyasalarina
gerek satts yoninde, gerekse alis yoniinde midahalelerde bulunarak,
enflasyon hedeflemesi rejimini bir anlamda doviz piyasast midahaleleriyle
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desteklemistir  (Akinct, Yicel, Culha vd. 2000 b:8). Bu donem, fiyat
istikrarinin saglanmasinda, kisa vadeli faiz oranlarinin temel para politikast
aract olarak kullanddigt bir stireci yansitmaktadir. Faiz oranlarindaki
degisimlerin, doviz piyasalarinda neden olabilecegi istikrarsizliklar Merkez
Bankast miidahaleleriyle giderilmeye calisilmustir.

Gelismis tlkelerde enflasyonun temel belirleyicisi olarak, reel faktorler
onemli bir paya sahipken, yeni gelisen tlkelerde parasal biiyiime oranindaki
ve nominal déviz kurundaki degisimlerden kaynaklanan nominal faktorlerin
agithgr daha fazladir (Domag, 2003:5). Bu nedenle otoritelerin fiyat istikrart
amacina yonelik olarak doviz piyasalarina  midahalede bulunmalart
gerekmektedir.

Déviz piyasalarina yapilan miudahalelerin parasal taban tzerindeki
etkileri, sterilizasyon politikalarinin uygulanip uygulanmamasina bagl olarak
degismektedir.

Sterilize edilen déviz piyasast miidahalelerinde, miidahalelerin parasal
taban  Uzerindeki etkilerini gidermek icin  ters yonli  islemler
gerceklestirilmektedir.  Piyasalara Merkez Bankast tarafindan  doviz
satldiginda, net dis varliklar ve parasal taban azalmaktadir. Déviz satisinin
parasal taban tizerindeki etkileri sterilize edilmek istendiginde, piyasadan agik
piyasa islemleri vasitasiyla bor¢lanma senetleri satin alinmaktadir. Uygulanan
sterilizasyon politikasina baglt olarak bu strecte, ulusal para arzi ve net i¢
varliklar artmaktadir. Bu politikanin  sonucu olarak parasal taban,
midahaleden Onceki seviyesine geri dénmektedir. Bu durumda
ANDV+ANIV=APT=0 olmaktadir (Agcaer, 2003: 10). Piyasadan doviz
alindiginda, doviz satts yonindeki midahalelerin  tersi bir siire¢
yasanacagindan, net dis varliklar ve parasal taban artmaktadir. Doviz
almmin etkilerini sterilize etmek icin agik piyasa islemleri vasitastyla
borglanma senetleri satildiginda ise, net i¢ varliklar ve parasal taban
azalmaktadir. Turkiye’de, doéviz piyasast miidahaleleri bu kapsamda
degerlendirildiginde, Merkez Bankasi’nin 2001 sonrasi dénemde acik piyasa
islemleri c¢ercevesinde sterilizasyona basvurdugu, net i¢ varliklar kalemi
yardimiyla ortaya konulabilir. Ancak bu dénemdeki sterilizasyon islemleri,
parasal tabani midahale Oncesi seviyesine dondiirecek buytklikte
olmamistir. Bu durum, doviz piyasasina yapilan miidahalelerin tamaminin
sterilize edilmedigi seklinde degerlendirilebilir.

Tablo 5, déviz piyasasina 2001 yilinda satig yoniinde, diger yillarda alis
yoniinde yapilan mudahalelerin net i¢ varliklar ve parasal taban tzerindeki
etkilerini gostermektedir. Tablo 5°‘de 2004 ve 2005 yili net i¢ varliklar
kalemlerindeki gelismeler dikkat cekicidir.

236



Necla ADANUR AKLAN

Tablo 5: Se¢ilmis Bazi Analitik Bilango Kalemleri

Yillar | NDV (Trilyon TT) | NIV (Trilyon TL) | Parasal Taban (Trilyon TL)
2000 3.422 2.366 5.788
2001 -12.754 20.556 7.803
2002 2.940 7.484 10.427
2003 7.066 7.801 14.967
2004 9.772 10.416 20.189
2005 34.690 -2.179 32.511
2006* 78.451 26.601 41.364

Kaynak: TCMB Yillik Raporlari. 2005 ve 2006 yili verileri milyon YTL cinsindendir.
* Haziran ay1 itibariyle gecici veriler.

Tablo 5, incelendiginde, sterilizasyon politikalari icermeyen Enflasyonla
Miicadele Programinin yiiriirliikte oldugu 2000 yilt disinda, diger yillarda agik
piyasa islemleri vasitastyla  sterilizasyon  politikalarina  bagvuruldugu
gorilmektedir. Doviz satislarnin oldugu 2001 yilinda, satisin etkilerinin
sterilize edildigi NIV ve parasal taban gelismelerinden ortaya konulabilir.
Déviz alim miidahalelerinin oldugu 2002-2006 déneminde ise NIV kalemi
olduk¢a degisken bir seyir izlemistir. Déviz alim miidahalelerinin oldugu
2002 yilinda, agtk piyasa islemlerine baglt olarak NIV kalemi azalmis, ancak
parasal taban sterilizasyon islemine uygun bir sekilde daralma
gbstermemistir.

2003-2004 yillarinda doviz alimlari nedeniyle piyasada likidite fazlasi
olusmustur. Kisa vadeli faiz oranlarinin enflasyon hedefi ile uyumlu olmast
gereginden hareketle, piyasadaki likidite fazlasi agik piyasa islemleri ile
cekilmistir (TCMB, Yillik Rapor, 2004:81). 2004 yili NIV kaleminin bir
onceki yila gore yitksek olmasinin nedenleri arasinda acik piyasa islemleri ve
degerleme hesabinin etkileri vardir. 2004 yili agik piyasa islemlerinin degeri
bir énceki yilin aynt dénemi ile karsilastirildiginda,> acik piyasa islemleri ve
degerleme hesabindaki degisimlerin net i¢ varliklara yansidigt gériilmektedir.
Ancak gerek 2003 gerekse 2004 yillarinda, parasal tabanda sterilizasyon
amacina uygun daraltict bir etki gériilmemistir.

2005 yili net i¢ vatrhklar kaleminin degeri ise, Hazine’nin yil boyunca
TCMB neznindeki hesap bakiyesinin ylksek olmast ve piyasadaki likidite
fazlasinin devam etmesi Uzerine, actk piyasa islemleri kaleminin yiksek
seyretmesi sonucunda 6nemli Olclide azalmistir (TCMB, Yilik Rapor,
2005:83). Acik piyasa islemlerine dayali likidite yonetimine 2006 yilinda da

> 31.12.2003 tarihi itibariyle net API - 8.260 Trjlyon TL, degerleme hesab1 723
Trilyon TL iken 31.12.2004 tarihi itibariyle net API — 3.622 Trilyon TL, degerleme
hesab1 2 032 Trilyon TL olmustur. (TCMB, Yillik Rapor, 2004:83)
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devam edilmistir. Actk piyasa islemlerine dayalt likidite yonetiminin temel
amacl, para piyasasinda olusacak faiz oranlarini, enflasyon hedefi
dogrultusunda belirlenen kisa vadeli faiz oranlarina yaklasturmaktir (Sahin,
2006:479). 2006 yili gegici verilerine gore, NIV kalemi 2005 yilina gore
onemli Slgide artis gOstermistir. Bu artisin nedenleri arasinda, acik piyasa
islemleri ve degerleme hesabindaki degisimlerin 6nemli etkisi oldugu
dustintlmektedir. Parasal taban verilerinden hareket edildiginde, 2003, 2004
ve 2005 yillarinda oldugu gibi 2006 yilinda da, parasal tabanda uygulanan
sterilizasyon politikalart dogrultusunda daraltici etkiler meydana gelmemistir.
Bu durum, doviz piyasast miidahalelerinin parasal taban {zerindeki
etkilerinin tam olarak sterilize edilmedigi seklinde degetlendirilebilir. Bu
noktadan hareketle, Turkiye’de doviz piyasast miidahalelerinin ekonomik
degiskenler tizerine, para politikalarina benzer tarzda etkilerinin olmasi s6z
konusudur.

TURKIYE EKONOMISINDE DOVizZ PIYASASI
MUDAHALELERINE YONELIK BiR ANALiZ

Calismamizda 2001 sonrast dénemde, ddviz piyasasina gerek alim,
gerekse satim yoninde yapilan mudahalelerin, d6viz kurunun (TL/$) dizeyi
Uzerine olan etkileri aragtirilmaktadir. Ampirik analizde kullanilan veriler,
Merkez Bankast’'nin déviz satts (Mart-Kasim 2001, Haziran 2006) ve d6viz
alis (Nisan-Haziran 2002, Mayis-Ekim 2003, Ocak-Nisan 2004, Aralik 2004,
Ocak-Aralik 2005 ve Ocak-Mayts 2006) yoniindeki ihaleleri ile dalgali kur
sistemindeki ~ dogrudan  déviz alis midahalelerini  kapsamaktadir.©
Calismamizda reel déviz kuru serisi olarak, TCMB’nin TUFE bazl reel
efektif kur endeksi (1995=100) kullanilmistir. Calismada, arastirmamizin
temelini olusturan Merkez Bankast’'nin doviz satis ve doviz alis verileri,
bagimsiz degisken olarak alinmistir. Bunun yant sira, reel déviz kuruna etki
edebilecek reel faiz’7 ve dis ticaret haddi® degiskenlerinin de inceleme
dénemimizde reel doviz kuru tzerindeki etkileri arastirilmistir. Inceleme
doénemi, 2001 sonrast stireci kapsamaktadir.

Reel d6viz kurlari, kurlarin farkli sekillerde kontrol altinda tutuldugu
2001 oncesi dénemde (1995-2001) dar bir bandta hareket ederken, 2001
sonrast dénemde daha oynak bir seyir takip etmistir (Inandim, 2005: 50). Bu
ise uygulanan dalgali kur sisteminde miidahaleleri giindeme getirmistir.
Calismada 2001 sonrast doénemin incelenmesinin temel nedeni, doviz

6 (Mayis-Eylal 2003), (Subat 2004), (Ocak, Mart, Haziran, Temmuz, Ekim, Kasim 2005),
(Subat 2006).

7 teel faiz orant = (1+ Thale Ortalama Faiz Orant / 1+Enflasyon Orani)-1

¥ DTH = Thrac Mallari Fiyat Endeksi / ithal Mallari Fiyat Endeksi
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piyasast mudahalelerinin dalgali kur rejimindeki etkilerini tespit etmektir.”
Ayrica uygulama déneminin seciminde etkili olan diger bir faktor ise, 2001
6ncesi donemdeki miidahale verileri ile ilgilidir.

TCMB, ge¢mis yillarda uyguladigt para programlart cergevesinde cesitli
dénemlerde déviz piyasalarina muidahale etmesine karsin, 2001 6ncesinde
midahalelere iliskin yayinlanan veri mevcut bulunmamaktadir (Agcaer, 2003:

9).

Tiurkiye’de doviz piyasast miidahalelerinin etkinligi ile ilgili yapilan
calismalarda, mudahalelerin doviz kutlarinin diizeyi ve/veya degiskenligi
lzerine olan etkileti konusunda farklt sonuclara ulasilmistir.

Agcaer’in (2003) calismasinda, Subat 2001-Kasim 2003 déneminde
d6viz piyasasina yapilan miidahalelerin d6viz kurlarinin diizeyi tizerine etkide
bulundugu ve asirt dalgalanmalar azalttigr yoninde sonuglara ulasdmistir.
Buna karsin Herrera ve Ozbay’in (2005) calismalarinda ise, déviz piyasast
midahalelerin d6viz kurunun diizeyini degistirme konusunda etkin olmadig
yoniinde sonuglar elde edilmistir.!0 Ayrica ayni calismada dalgali kur
sisteminde doviz piyasast miidahalelerinin, déviz kuru volatilitesini azaltma
konusunda etkin olmadigi yoninde sonuglara da ulagtimistir. Elde edilen
sonuglar, dalgali kur sisteminde, d6viz kurunun dizeyinin piyasa tarafindan
belirlendigi gériisii ile uyumludur (Herrera ve Ozbay, 2005: 22). Ancak déviz
piyasasina yapilan miidahalelerin etkinligi ile ilgili bazt calismalarda farkl
sonuglar elde edilmistir. Ornegin Doma¢ ve Mendoza’nin (2002),
calismalarina gore, d6viz piyasasina yapilan mudahaleler, miidahalelerinin
buytkligt ve sikhigina bagl olarak Turkiye ve Meksika gibi yeni gelisen
tlkelerde, kur degiskenligini azaltmistir. Bu calismaya gore, dalgali kur
sistemine gecis sonrasinda, satts yonli miidahalelerde déviz kurunun
diizeyini ve degiskenligini etkileme yontinde anlamli sonuclara ulagilirken,
alis yonlii miidahalelerde ise, déviz kurunun diizeyi ve degiskenligi tizerine
anlamlt sonuclar elde edilememistir. Elde edilen sonuclar, bu tlkelerde d6viz
piyasalarina yapilan miidahalelerin, déviz kurunu belirli bir paritede tutmaya
yonelik  mudahaleler olmadigini  ortaya koymaktadir (Domag ve
Mendoza,2002:4).

AMPIRIK BULGULAR

Calismada kullanilan zaman serilerinin, zaman yolu grafikleri Sekil 2’de
gosterilmistir

? Bu konu ile ilgili olarak bkz , Culha, Akinci, Ozlale ve Sahinbeyoglu (2005 a),
(2005b), Inandim (2005).
" Bz ayrica Akinci, Culha, vd., (2005a).
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Sekil 2: Zaman Serilerinin Grafigi

Sekil 2’de gosterilen zaman serileri incelendiginde, reel déviz kuru
serisinin zaman igerisinde bir konjonktirel yap: gosterdigi ve giderek artan
bir seyir izledigi gorilmektedir. Ancak bu artis bir trend etkisi
yansitmadigindan reel déviz kuru serisinin duragan olabilecegi diistiniilebilir.
Merkez Bankast’nin doviz piyasasina yapmus oldugu midahale miktatint
gOsteren zaman serisi incelendiginde, serinin 6zellikle 2005 yilindan sonra
artan bir varyans gosterdigi gozlenmektedir. Yine de seriye iliskin zaman
yolu grafigi incelendiginde serinin duragan olmasi muhtemel gérilmektedir.
Dis ticaret haddi serisinin ise zaman igerisinde belitli bir ortalama etrafinda
sacilim gosterdigi, yani bir rassal yapi sergiledigi gorillmektedir. Dolayistyla
dis ticaret haddi serisinin zaman yolu grafiginden serinin duragan olabilecegi
sonucuna vartlabilir. Son olarak reel faiz orani serisinde 2001 yilinda sapan
bir deger oldugu, bu sapan deger géz ardi edildiginde serinin belirli bir
ortalamada, belirli bir varyansla sacilim goOsterdigi Sekil 2 yardimiyla
belirlenebilir. Sapan degerin zaman icerisinde tekrari cok nadir oldugundan,
serinin yapist tzerinde pek etkili olmayacaktir. Bu nedenle reel faiz serisi
duragan olarak nitelendirilebilir.

Her dort zaman serinin zaman yolu grafigi incelendiginde dort serinin
de duragan olabilecegi ortaya ¢tkmaktadir. Ancak kesin bir sonuca ulagmak
icin serilere iligkin birim kok testlerinin uygulanmas: gerekmektedir.

240



Necla ADANUR AKLAN

Birim Kok Testleri

Calismamizda Merkez Bankastnin doviz kurunun diizeyine olan
miidahalelerini arastirmadan 6nce; déviz kuru, miidahale, dis ticaret haddi ve
faiz serilerinin duragan olup olmadigi tespit edilecektir.

Zaman serilerinin duraganligi ile ilgili olarak, uygulamada kullanilacak
bir ¢ok birim kok testi vardir (Nargelecekenler, 2004: 153). Ancak calismada
oncelikle literatiirde en ¢ok kabul géren ve hata teriminin temiz-dizi (White
Noise) oldugunu varsayan Dickey-Fuller (D-F) birim kok testi ile hata
teriminin  temiz-dizi olmadigini  varsayan  Artirtlmig  Dickey-Fuller
(Augmented Dickey Fuller) birim kok testleri kullanilacaktir. Dickey-Fuller
birim kok testi uygularken ti¢ farkli model ileri stirmiiglerdir. Bu modeller;

AY =o+Bt+08Y; +e; 1
AY, =8Y,_ +e, 3)

biciminde sunulmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2005: 284).
Burada hata teriminin €; ~ IID(0, 02) oldugu varsaytlmaktadir. Ancak hata

teriminin temiz-dizi olup olmadigint belirlemek amaciyla test uygulanmalidir.
Hatalar otokorelasyondan (serisel korelasyondan) arindirmak icin bu stirecte
modele dahil edilmesi gereken gecikme sayiarinin  belirlenmesi
gerekmektedir. AIC, SIC ve LM testleri kullanilarak belitlenecek uygun
gecikme sayisy, hata teriminde otokorelasyon problemini ortadan
kaldirmalidir. Tablo 6 zaman serilerine uygulanan birim kék testi sonuglarint
gostermektedir.

Tablo 6: Zaman Serilerine Uygulanan Birim K6k Testi Sonuglar1

BIRIM ) KOK | ADF Birim K6k Test Phillips-Perron Birim Kok
TESTLERI Testi

Déviz Kuru -4.8657» -3.9766b

Miidahale -6.17962 -6.1711»

Dis Ticaret Haddi -4.1004 2 -3.3564 "

Reel Faiz -3.67672 -3.0612b

20.01 diizeyinde anlamhdir. b 0.05 diizeyinde anlamhidir < 0.10 dizeyinde anlamlidur.

Reel efektif déviz kuru serisi icin uygulanan ADF birim kok testi,
denklem (1) ile verilen en genel model kalibina hata teriminin 1 gecikmeli
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degerinin eklendigi ADF modelidir. Yani model en genel haliyle tahmin
edildikten sonra trend parametresi anlamli bulundugundan birim kok testi
uygulanacak model, kesmeli ve trendli modeldir. Ayrica déviz kuru serisi icin
denklem (1) ile tahmin edilen modele bagimli degiskenin 1 gecikmeli degeri
eklendiginde hata terimindeki otokorelasyonun ortadan kalktig1 gériilmistir.
Benzer bicimde miidahale degiskeni i¢in tahmin edilen modelde, birim kék
testi uygulanacak model, kesmeli ve trendli modeldir. Hata teriminde
otokorelasyon problemi olmadigindan, modele bagimli degiskenin gecikmeli
degeri eklenmemistir. D1s ticatet haddi serisi icin tahmin edilen denklem (2)
yani kesmeli ve trendsiz modeldir. Tahmin edilen denklem (2) sonucunda
hata teriminde otokorelasyon problemi oldugundan, bagimli degiskenin 1
gecikmeli degeri modele eklendiginde, hatalardaki otokorelasyonun ortadan
kalktig1 goriilmektedir. Son olarak reel faiz serisi icin tahmin edilen model ise
kesmeli ve trendsiz modeldir. Ayrica hata teriminde otokorelasyon problemi
oldugundan, modelin bagimli degiskeninin 3 gecikmeli degeri modele
eklendiginde hata teriminde otokorelasyon probleminin ortadan kalktigt
gorilmustiir.

Tablo 6’de uygulanan ADF birim kok testleri
HO . 6 = 0

)
H;:8<0
hipotezi altinda, her ddrt zaman serisi i¢cin de bos hipotez red edilmektedir.
Yani zaman serilerinin tamami duragandir.

Zaman serilerine uygulanan ikinci birim kék testi ise Phillips-Perron
(PP) birim kok testidir. Phillips-Perron, birim kok testinde hata teriminin

E¢~ WN(O,Gz) olmadigint varsayarak ADF testi icin ileri sirilen

modellerde bir diizeltme yapar. Yani DF testi uygulanirken hata terimi
otokorelasyonlu ise modele bagimlt degiskenin gecikmeli degeri ekleniyordu.
PP yaklasiminda ise DF test istatistigine bir diizeltme faktéri eklenir. PP
birim kok test istatistikleri gosterilitken, genelse DF testlerinin 6ntne Z

eklenir. Ornegin DF testindeki T B ‘nin PP testindeki karsiligina Z%B olarak

atifta bulunulur. Modele eklenmesi gereken gecikme sayist ise T3 24
olarak hesaplanmaktadir.

Uygulanan Phillips-Perron birim kok testi sonucunda, miidahale zaman
serisi % 1°de, d6viz kuru, dis ticaret haddi ve reel faiz degiskenleri ise %5
anlamhlik dizeyine gére bos hipotezi red etmektedir. Yani bulunan sonug
ADF birim kok testini destekler niteliktedir. Sonugta uygulanan her iki birim
kok testi de doviz kuru, dis ticaret haddi, midahele ve reel faiz seriletinin
duragan oldugunu ortaya koymaktadir.
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Ikinci asamada Merkez Bankas’nin déviz piyasasina yapmis oldugu
midahalelerin etkisini belitflemek amactyla ekonometrik model kurulmustur.
Model

REDK = a +B,RFAIZ, +3,DTH, + ;DA +B,DS, +e, ®)

bi¢ciminde kurulmaktadir. Burada REDK reel efektif d6viz kuru endeksini,
RFAIZ; reel faiz oranini, DTH; dis ticaret haddini, DA; Merkez
Bankas’'nin miidahale ile piyasadan aldigi d6viz miktarini ve DS; Merkez
Bankas’nin miidahale ile piyasaya sattigt déviz miktarini gostermektedir.
Denklem (8) ile tanimlanan ekonometrik regresyon modeli OEKK ile
tahmin edildiginde, bulunan sonuclarin ekonometrik varsayimlart ihlal ettigi
gorilmustiir. Bu nedenle hata terimi icin degisen varyans ve serisel
korelasyon testleri uygulandiktan sonra bulunan sonuglar, Tablo 7°de
Ozetlenmektedir.

Tablo 7: Modelin OEKK Tahmin Sonuglari

DEPENDENT VARIABLE: REDK
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2001M03 2006M04
Included observations: 62 after adjustments
Variable Coefficient|Std. Error t-Statistic Prob.
C 127.6668  149.36982 2.585928 0.0124
@TREND 0.922907  0.136397 06.766346 0.0000
RFAIZ -0.219637 10.060018 -3.659545 0.0006
DTH -0.169235 0.472413 -0.358236 0.7216
DA 0.000756  10.000286 2.642196 0.0108
DS -0.010465 10.008133 -1.286857 0.2036
AR(1) 1.121123  |0.162834 6.885072 0.0000
AR(2) -0.407601 ]0.193915 -2.101954 0.0402
R-squared 0.955522 |MEAN DEPENDENT VAR|137.7000
Adjusted R-squared|0.949756  |S.D. dependent var 21.03893
S.E. of regression  [4.715920 |Akaike info criterion 6.059679
Sum squared resid |1200.955 |Schwarz criterion 6.334148
Log likelihood -179.8501 |F-statistic 165.7244
Durbin-Watson stat|2.030507 |Prob(F-statistic) 0.000000

Denklem (8) tahmin edildikten sonra hata teriminde serisel korelasyon
problemi olup olmadigint test etmek igin hesaplanan Breusch-Godfrey testi
26.51826 bulunmugstur. Yani hatalarda serisel korelasyon olmadigini ileri
siren bos hipotez red edilmektedir. Benzer sekilde hesaplanan Durbin-
Watson istatistigi 0.690829 olmast bulunan bu sonucu desteklemistir. Bu
nedenle hata terimindeki serisel korelasyonu ortadan kaldirmak icin
otokorelasyon parametreleri modele eklenerek model yeniden tahmin
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edilmistir. Tablo 7°de tahmin edilen model incelendiginde, hata teriminde
serisel ~ korelasyon  probleminin  ortadan  kalktugi,  otokorelasyon

parametrelerinin p; =1.121123 ve p, =—0.407601 istatistiksel olarak

anlamli olmasindan da anlasdabilir. Dolayisiyla tahmin edilen otokorelasyon
parametreleri anlamlt oldugundan ve hesaplanan Durbin-Watson istatistigi
2.030507 oldugu icin kabaca arttk hata teriminde serisel korelasyon
probleminin olmadigt séylenebilir. Bu asamada diger bir testin uygulanmast
daha faydali olacaktir. Serisel korelasyon icin hesaplanan Breusch-Godfrey
testi 0.537801 olarak bulunmustur. Yani hatalarda serisel korelasyon
olmadigini ileri stiren bos hipotez ret edilememektedir. Dolayisiyla
hatalardaki serisel korelasyon problemi ortadan kalkmustir.

Denklem (8) tahmin edildikten sonra hata teriminde degisen varyans
problemi olup olmadigini test etmek icin White’in degisen varyans testi
uygulanmis ve testin 43.60636 oldugu bulunmustur. Yani hata teriminde
degisen varyans olmadigini ileri stiren bos hipotez red edilmektedir. Ancak
modelin hatalarinda gériilen serisel korelasyon problemi ¢6ziildikten sonra,
Tablo 7°de sunulan tahminler icin uygulanan White’in degisen varyans testi
16.59298 bulunmustur. Yani hata teriminde degisen varyans olmadigini ileri
stren bos hipotez red edilememektedir. Dolayistyla Tablo 7°de tahmin edilen
modelin ekonometrik varsayimlar saglandigindan tahmin edilen modelin
parametrelerinin iktisadi ve istatistiksel olarak anlamliliklarinin incelenmesine
gecilebilir.

Tablo 7°de tahmin edilen modelin kesme terimi 127.6635 olarak
bulunmugtur. Kesme teriminin marjinal anlamllik diizeyi (Probability)
0.0124 oldugundan kesme %5 anlamldik diizeyine gbre anlamlidir. Tahmin
edilen modelde deterministik trend parametresinin 0.9229 ¢itkmasi, reel
d6éviz kurunun zaman icerisinde monoton bir artis gOsterecegini ifade
etmektedir. Trend parametresinin  anlamliligi istatistiksel olarak test
edildiginde parametreye iliskin marjinal anlamlilik diizeyi 0.0000 oldugundan
parametre, % 1 ve %5 anlamhlik diizeylerine gére anlamlidir.

Reel faiz degiskeninin parametresi icin hesaplanan marjinal anlamlilik
diizeyinin 0.0006 olmasi, parametrenin %1 ve %5’te anlamli oldugunu
gostermektedir.  Dis  ticaret  haddi  serininin  etkisini = gOsteren
B, =-0.169210 istatistiksel olarak anlamsiz oldugundan (Prob.=0.7216)

yorumu yapilmamistir.

Calismanin amacini teskil eden Merkez Bankas’nin doviz piyasasina alig
ve satty yoninde yaptgt miidahalelerin déviz kuru tizerindeki etkilerini
ortaya koymak icin, denklem (8)’e doviz aliglarii ve doviz satiglarin
gdstermek tizere sirastyla B, ve B, parametreleri eklenmistir. Elde edilen
sonuglara gore, Merkez Bankas’nin déviz piyasasindan alislarinin reel déviz
kuru tizerine pozitif yonde etkisi vardir (0.000756) ve bu etki % 5 marjinal
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anlamlilik diizeyinde (0.0108) istatistiksel olarak anlamlidir. Déviz satiglari,
reel doviz kuru tzerinde negatif bir etkiye sahiptir. Ancak parametre %5
veya %10 anlamhlik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 7°de tahmin edilen modelin yiiksek bir determinasyon katsayisina
sahip olmast nedeniyle modelin genel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir.

Ampirik analiz sonuglarina gore, Merkez Bankast’nin doviz piyasasina
satts yonli muidahaleleri, reel déviz kuru Uzerinde negatif yonli bir etkiye
sahiptir. Ayrica parametre istatistiksel olarak anlamli degildir. Merkez
Bankast’nin déviz piyasasina satts yoniinde mudahale etmesine karsin, reel
doviz kurunun yiikselmesi, doviz satislarnin  gerceklestigi  dénemde,
piyasalarda hakim olan belirsizligin, enflasyonist bekleyisleri arttirmasi, ve
miudahalenin biytikligi ile aciklanabilir.

Calismamizda, Merkez Bankast’'nin déviz alislarinin reel doviz kurunu
arturict etkileri tespit edilmistir. Elde edilen bu sonug, 2002 sonrast dénemde
gelisen ters para ikamesi siireci ile uyumludur. Ayrica elde edilen sonug,
Merkez Bankasr’nin agirlikli olarak, uluslararast rezerv biriktirme amacina
yonelik olarak, piyasalardan doviz aldigi, doviz kurunun yénini degistirme
amacinda olmadig1 seklinde de degerlendirilebilir.

Calismamizda elde edilen diger bir sonug, reel faiz oranlari ile ilgilidir.
Reel faiz oranlart ile reel doviz kurlart arasindaki temel etkilesim
mekanizmasi, kisa vadeli sermaye akimlarindan kaynaklanan etkiler nedeniyle
genellikle pozitiftir. Ancak ¢aligmamizda elde edilen sonuca gore, reel faiz
oranlar ile reel doviz kurlart arasinda istatistiksel olarak anlamli, negatif
yonld bir iliski bulunmaktadir. Bu durum, yeni gelisen tilke ekonomiletine
yonelik olarak yapilan bazi ¢alisma sonuglariyla uyumludur!'. Elde edilen
sonuclar, inceleme doneminde, reel faizlerin bir risk unsuru olarak
algilandigini géstermektedir.

Calismamizda, reel déviz kuru tzerindeki etkisi incelenen diger bir
degisken olan, dis ticaret haddi ile reel déviz kuru arasinda anlamli bir iliski

11 bkz, (Favero ve Giavazzi, 2004) , (Blanchard: 2004). Faiz oranlariyla déviz kurlart arasinda
sermaye akimlart yoluyla baglanti kurulmaktadir. Faiz oranlarindaki artislar, 6zellikle kamu
borcunun yiksek oldugu ilkelerde, risk primine artis olarak yansimaktadir. Bu durum,
sermaye girislerini azalttiginda, ulusal para deger kaybina ugramaktadir (Favero ve Giavazzi,
2004:1).

Metkez Bankast kamu kesimi borg¢lanma araglarina olan talebi arttirmak icin reel faiz
oranlarini yikselttiginde, ulusal para deger kazanmaktadir. Ancak faiz oranlarindaki yiikselme,
kamu kesimi borcunun siirdiriilebilir olmadigt seklinde degerlendirildiginde, ulusal para deger
kaybina ugramaktadir. Bu durumda enflasyon hedeflemesi rejiminin farkli etkileri ortaya
cikmaktadir. Ornegin, yitksek enflasyon orant ile miicadele etmek igin faiz oranlarnin
arttirilmasi seklinde bir politika izlenmesi, ulusal paranin deger kaybiyla sonuglanabilmektedir
(Blanchard, 2004:2).
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tespit edilememistir. Buna gore, inceleme déneminde, dis ticaret hadlerinde
meydana gelen azalma veya artiglarin, reel doviz kuru Uzerine etkisi tespit
edilememisgtir.12

SONUGC

Uluslararast para politikalarinin  koordinasyonunda déviz kutlarinin
istikrart Onem arzetmektedir. Yeni gelisen Ulkelerde kutlarin piyasa
kosullarinin  belirledigi  dizeyden, genellikle sermaye akimlarindan
kaynaklanan etkiler nedeniyle farklilik gdstermesi, kur istikrarinin saglanmast
strecinde doviz piyasast mudahalelerini giindeme getirmistir. Kur istikrari,
gerek tlkelerin ihracatta rekabet kaybina ugramamalari, gerekse enflasyonist
baskilar agisindan 6nem arzetmektedir. Ulusal paranin yabanci paralar
karsisinda deger kazanmasi, ilkenin ihracat rekabetini olumsuz etkilerken,
deger kaybetmesi ise gecis etkisinin yiiksek oldugu tlkelerde enflasyonist
baskilara neden olabilmektedir. Ulusal paranin deger kaybi ayrica yabanci
paralar cinsinden yiikimliliklerin agirlikta oldugu ekonomilerde, bilango
etkisi yaratarak yukimltliklerin geri 6denmesini zotlastirmaktadir. Bu
bakimdan, ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degerinin belitli bir
seviyede tutulmasi, 6ncelik haline gelmektedir.

Yeni gelisen tlkelerdeki doviz piyasast miidahalelerinin diger bir
gerekeesini, rezerv biriktirme politikalart olusturmaktadir. Rezerv biriktirme
politikalart, 1990’h ydllarin ikinci yarisinda Tirkiye’nin de icinde bulundugu
bazt yeni gelisen tiilkelerde meydana gelen finansal krizlerin ardindan,
Ozellikle 6nem kazanmustir.

Yeni gelisen tlkelerde d6viz piyasast miidahalelerinde en dikkati ¢eken
husus, mudahalelerin buyiikligi ile déviz kurunu etkileme giicii arasindaki
iliskinin, 6neminin azalmis olmasidir. Yeni gelisen tilkelerde distik hacimli
miudahaleler dahi doviz kutlarinin diizeyine etki edebilmektedir. Bu siirecte,
merkez bankalarinin kredibilitesinin 6nemi ortaya ¢tkmaktadir. Cinkd déviz
piyasast islem hacmini kapsamayan buytklikte mudahalelerin, doviz
kurunun diizeyine etki edebilmesi ancak kurumsal kredibilitenin varligi ile
actklanabilecek bir durumdur.

Turkiye’de Subat 2001 sonrast dénemde, Merkez Bankast’nin déviz alis
ve sattg yonindeki mudahalelerinin déviz kurunun dizeyine olan etkilerinin

12 . .. . . e
D1 ticaret hadlerinin aleyhe donmesi, rekabet giiclinin azalmasi anlamina

gelmektedir. Dis ticatet hadleri, ithalat fiyatlarinin artmasi, ihracat fiyatlarinin
dismesi nedeniyle bozulmaktadir.

Dis ticaret hadleri aleyhe dondugiinde, ckonomi politikasini yiritenler ile
ihracatcilar ve ithalatcilar, genellikle doviz kurlarinin degistirilerek, dis ticaret
hadlerinin kendi lehlerine dénmesini talep ederler (Cekerol ve Gurbiz, 2003: ).
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farkhilik gosterdigi tespit edilmistir. Subat 2001-Haziran 2006 inceleme
d6éneminde, alis yonli mtdahaleler, istatistiksel olarak daha anlamli sonuglar
vermistir. Satts yonli mudahalelerde ise, elde edilen sonuglar istatistiksel
olarak anlamsizdir. Elde edilen sonuglardan hareketle, Tiirkiye Cumhutiyeti
Merkez Bankasi’nin 2001 sonrast dénemde, dalgali kur sisteminin mantigina
uygun olarak, déviz kurlarini para politikast aract olarak kullanmadig:
sonucuna ulasiimaktadir.

Miidahalelerin reel d6viz kurlart tizerindeki etkileri dikkate alindiginda
Tuarkiye’de, déviz kurlarinin halen biyik olgiide kisa vadeli sermaye
akimlarinin etkisi altinda belirlendigi, ortaya ¢tkmaktadir.
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