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OZET

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2010 yilinin son ceyreginden
itibaren uyguladigi ve makro finansal risklerin de gozetildigi yeni para
politikasi cercevesinde, 0zel Onem atfedilen degigkenler olarak kredi
blyumesi ve doviz kurunu 6n plana ¢ikarmigtir. Para politikasi iletisiminin s6z
konusu degiskenler Uzerinden yapilmasinin yeni c¢ercevenin anlasilirhgini

kolaylastirmasi bakimindan biyuk dnem tasidigi vurgulanmaktadir.

Bu calismada, yeni para politikasi cercevesinde onemi artan doviz
kuruna yonelik iletisimin etkinligini olcmek amaciyla, politika yapicilari
tarafindan 2011-2013 doéneminde yapilan doéviz kuruna iligkin s6zll
aciklamalarin, diger bir ifadeyle s6zli doéviz muadahalelerinin, USD/TL
kurunun kosullu ortalamasi ve kosullu varyansini etkileyecek yeni bir bilgi
icerip icermedigi incelenmistir. S6z konusu hipotezi test etmek icin literatiirde
siklikla bagvurulan yontemlerden biri olan Ussel Genel Ardisik Baglanimli
Kosullu Degisen Varyans modeli kullaniimisgtir. Bu model ile elde edilen
sonugclar, aciklamalarin kurun seviyesi tGizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olmadigina, kurun oynakligini ise arttirdigina igsaret etmektedir.
So6zIU déviz mudahaleleri araciligiyla verilen mesajlarin etkisini 6lgmek icin
aciklamalarin icerigi siniflandiriidiginda, Turk lirasinin asiri degerli olduguna
isaret eden aciklamalarin doviz kurunu beklenilen yonde etkiledigi, Turk
lirasinin agiri degersiz ve uzun vadeli denge degerine yakin olduguna yonelik
aciklamalarin ise doviz kuru Uzerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin
olmadigi sonuclarna ulagiimigtir. Turk lirasinin asir degersiz oldugunun ifade

edildigi aciklamalarin ise kurun oynakligini artirdigi gézlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sozlii Déviz Midahaleleri, Déviz Kuru Oynakhdi, Ussel
Genel Ardisik Baglanimh Kosullu Degisen Varyans Modeli, Turkiye

Cumhuriyet Merkez Bankasi



ABSTRACT

The Central Bank of the Republic of Turkey has attached special
importance to the variables of credit growth and exchange rate within the
new monetary policy strategy which was put into force as of the last quarter
of 2010 and takes also into consideration macro financial risks. In order to
facilitate the understanding of the new monetary policy framework,
communicating monetary policy through these variables carries utmost

importance.

As the official communication for exchange rates has become crucial
after the new monetary policy strategy, this study examines whether oral
statements made by the policy-makers during the period 2011-2013 contain
relevant information to alter the conditional mean and conditional variance of
the exchange rate of USD/TL. To test this hypothesis, the Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity model which is
very common in the literature was used. The empirical results indicate that
oral interventions do not have any impact on the level of the exchange rate
and increase exchange rate volatility. When statements are classified in
order to capture their intended content, the new results show that oral
interventions indicating a stronger Turkish lira lead the exchange rate in the
desired direction. On the other hand, oral interventions indicating that the
Turkish lira is weaker or stable around long-run equilibrium value have not
significant impact on the level of the exchange rate. Statements indicating a

weaker Turkish lira lead to higher volatility.

Keywords: Oral Interventions, Exchange Rate Volatility, Exponential
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, Central Bank of
the Republic of Turkey.



GIRIS

Parasal otoriteler kurda olusan asiri oynakligi gidermek ve kuru
iktisadi temellerle tekrar uyumlu hale getirmek icin doviz piyasalarina
mudahalelerde bulunmaktadir. D6viz midahaleleri dogrudan alim veya satim
seklinde olabilecegi gibi, s6zli sekilde de olabilmektedir. Nitekim son yillarda
bircok parasal otoritenin dogrudan midahalelerden uzaklastigi ve gerekli
durumlarda doviz kurlarini  etkilemek icin s6zli iletisime ydneldigi

gorulmektedir (Fratzscher, 2006).

Jansen ve De Haan (2007), merkez bankalarinin iletisim yoluyla déviz
kuru hareketlerini yonlendirmeye calismalarini, diger bir ifadeyle so6zli
midahale girisimlerini, daha az riskli bir stratejiye yoneldikleri seklinde
yorumlamaktadir. S6z konusu stratejinin potansiyel faydasi, ilk olarak Mussa
(1981) tarafindan ortaya atilan ve c¢ogunlukla resmi doéviz kuru
midahalelerinin etkinligini aciklamak icin kullanilan, sinyal kanali ile daha iyi
anlasilabilmektedir. Bu goOrise goOre, parasal otoritelerin dogrudan
midahaleler aracihigiyla ekonomik temeller ve gelecekteki politika tutumlari
hakkinda piyasa katilimcilarina verdikleri mesajlar, déviz kuru beklentilerini
etkilemektedir. Benzer sekilde, doéviz kurunun gelecekteki seyrine iligskin
parasal otoritelerin degerlendirmelerini iceren so6zli mudahaleler de
beklentileri  etkileyebilmektedir. Diger yandan; resmi déviz kuru
midahalelerinde oldugu gibi s6zli mudahalelerin etkinligi de, iletisimin
tutarlihgina, gelecekteki para politikasi durusuyla ilgili icerdigi bilgiye ve
finansal piyasalarin sinyali ne o6lctde guvenilir olarak algiladigina bagh

olmaktadir.

Son on yilda so6zli doviz mudahalelerinin politika araci olarak
etkinligini inceleyen cesitli calismalar yapiimigtir. Cogunlukla Genel Ardisik
Baglanimh Kosullu Degisen Varyans (GARCH) cercevesinin kullanildigi bu

calismalarda, sozli aciklamalarin déviz kuru seviyesi Uzerinde etkisinin



genellikle kisa sureli oldugu sonucuna variimistir. Buna karsin, merkez
bankasi iletisiminin doviz kuru oynakhgi Gzerindeki etkisine yonelik elde
edilen bulgular farklihk goéstermektedir. Fratzscher (2006), Beine ve digerleri
(2009), Fiser ve Horvath (2010), Goyal ve Arora (2012) s6zli mudahalelerin
doviz kurunun kosullu oynakligini azalttigini bulmugken, Jansen ve De Haan
(2005), Sahminan ve De Haan (2013) ise doviz kurunun kosullu oynakhginin

aciklamalardan sonra arttigini belirlemiglerdir.

Bu calismanin amaci so6zli déviz miudahalelerinin déviz kuru ve
oynakligini nasil etkiledigini belirlemeye yonelik genigleyen literatlire Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)nin so6zli doéviz muidahalesi

girisimlerinin etkisini inceleyerek katkida bulunmaktir.

TCMB'nin ddviz kuru iletisim kanalinin etkilerinin arastiriimasinda
atilmis 6nemli bir adim olarak goérilen ¢aligmanin ilk béliminde, s6zli doviz
midahalesinin doviz kuru ve oynakhgl uzerindeki etkilerini inceleyen
calismalarin yontemleri ve sonuclarl dzetlenmistir. ikinci bélumde, sozlii
doviz mudahalelerinin déviz kuru Uzerindeki etkisini 6lcmek amaciyla
calismada kullanilan Ussel Genel Ardigik Baglanimh Kosullu Degisen
Varyans (EGARCH) modeline iligkin teorik cerceve sunulduktan sonra
modelde yer alan degdiskenler aciklanmis ve uygulama sonuclari

paylasiimistir. Uglincti ve son bélimde ise elde edilen sonuclar 6zetlenmistir.



BIiRINCI BOLUM
SOzLU DOVIZ MUDAHALELER |

Bu boélumde, oncelikle merkez bankasi doviz mudahaleleri
tanimlanarak bu calismanin odak noktasi olan sozli déviz mudahaleleri
Uzerine yapilan ampirik caligmalar, yontemleri ve sonuclari ile birlikte ele
alinmistir. Ayrica merkez bankalari déviz mudahalelerinin aktarim kanallari

incelenmistir.

1.1. Merkez Bankasi Doviz Miudahaleleri Tanimlari

Doviz piyasasina mudahale, en genig anlamiyla, resmi bir devlet
kurumu veya hikimet tarafindan déviz kurunun degerini veya uluslararasi
rezerv miktarini etkilemek amaciyla yapilan bir islem ya da aciklama olarak
tanimlanmaktadir. Uygulamada ise merkez bankalari mudahaleyi, dar
anlamiyla, yerel para karsihg doviz alimi veya satimi seklinde

tanimlamaktadirlar (Dominguez ve Frankel, 1993).

iktisat literattiriinde déviz alim-satim mudahalelerinin cesitli tanimlari
bulunmaktadir:

Piyasanin algilamasina gore

Rapor edilen midahale: Doviz piyasasinin farkinda oldugu midahale
islemidir.

Gizli midahale: Doviz piyasasinin farkinda olmadigi mudahale
islemidir.

Banka sayisina gore

Koordineli mudahale: Birden fazla merkez bankasi tarafindan ayni
glnde, ayni para birimini desteklemek veya tersi yonde etkilemek amaciyla
eszamanli yapilan midahale islemleridir.

Tek tarafli mudahale: Sadece tek bir merkez bankasinin yer aldigi

mudahale iglemidir.



Midahalenin yoniine gére

“Ruzgara kargi duran” mudahale: Do6viz kurunu mevcut egiliminin
tersi yonunde hareket ettirmeye yonelik mtdahale iglemidir.

“Rizgarla ayni egilimde olan” miudahale: Mevcut déviz kuru egilimini
korumak amaciyla yapilan mudahale iglemidir.

Sterilizasyona goére

Sterilize edilen mudahale: Doviz alim (satim) midahalesi, para
otoriteleri tarafindan yerel para cinsinden tahvil satillarak (alinarak) sterilize
edildiginde, net dis varlik miktarindaki degisimden kaynaklanan parasal
taban uUzerindeki etki net yurt ici varlklardaki degisimle noétrlenmektedir.
Tablo 1.1.’de sterilize edilen doéviz aliminin merkez bankasi bilancosu
Uzerindeki etkileri gorilmektedir.

TABLO 1.1. MERKEZ BANKASI B ILANCOSU
(STERILIZE EDILEN DOVIZ MUDAHALES )

Varliklar Yiukumlulukler
Net Dis Varliklar (+) | Parasal Taban ) )
Altin Dolasimdaki Para
Doviz Bankalarin Rezervleri
Net i¢ Varliklar () | Diger Yikimlulukler
Hukumet Tahvilleri ve Bonolari
Diger

Sterilize  edilmeyen midahale: Para otoritesi tarafindan
gerceklestirilen doviz aliminin (satiminin) parasal tabanda esdeger artisa
(azalisa) neden oldugu mudahale islemidir. Tablo 1.2.’de sterilize edilmeyen
doviz aliminin merkez bankasi bilangosu tzerindeki etkileri gérilmektedir.

TABLO 1.2. MERKEZ BANKASI B ILANCOSU
(STERILIZE EDILMEYEN DOViZ MUDAHALES )

Varliklar Yukumlalukler
Net Dis Varliklar (+) | Parasal Taban (M) (+)
Altin Dolasimdaki Para
Doviz Bankalarin Rezervleri
Net i¢ Varliklar Diger Yukumlilikler
Hukumet Tahvilleri ve Bonolari
Diger




Doviz piyasasina alim-satim disinda yapilan diger bir midahale tirt
ise sOzli mudahalelerdir. Resmi demecler, roportajlar ve konferanslardan
olusan so6zli mudahaleler, herhangi bir para islemi icermeyip, déviz kurunu
etkilemeye yonelik doviz piyasasina saglanan aciklayici bilgilerden
olusmaktadir (Bernal ve Gnabo, 2009).

Doviz piyasasi mudahaleleri tzerine yapilan calismalar, genellikle
alim-satim mudahalelerinin  belirleyici faktorleri ve etkileri {zerine
yogunlasmigtir. Bu calismalar, kurun gecmis degerlerinden ve temel denge
dizeyinden bilyuk sapmalar gosterdigi durumlarda duzeltici 6nlemlere
basvuruldugunu gostermektedir (Almekinders and Eijffinger, 1996; Baillie ve
Osterberg, 1997; Sarno ve Taylor, 2001; Kim ve Sheen, 2002, 2004; Ito,
2002; Ito ve Yabu, 2007; Nunes ve Da Silva, 2008; Ozlu ve Prokhorov,
2008). Diger taraftan, 1990’larin ortasindan itibaren 6zellikle gelismis tlkeler
dogrudan doéviz midahalelerinden uzaklagsarak s6zli mudahaleleri temel
politika araci olarak benimsemeye bagslamistir (Fratzscher, 2006). Son
yillarda ise giderek artan sayida gelismekte olan tlkenin merkez bankasinin
etkin bir iletisim ve politika aracit olarak so6zli doviz mudahalelerini
kullanmaya bagladigi gorulmektedir. Bu gelismelere paralel olarak doviz
kuruna yonelik sozli iletisimin etkinligini arastiran calismalarin sayisinda da
bir artis olmustur. Bir sonraki bolimde s6z konusu calismalarin yontem ve
sonuclarina deginilmigtir. Ek 1'de yer alan tabloda ise bu caligmalarin

bulgulari 6zetlenmistir.

1.2. SozIlu D6viz Mudahaleleri Uzerine Yapilan Cali - smalar

Fatum ve Hutchison (2002), euroyu destekleyici doviz
midahalelerine yonelik soylenti ve spekilasyonlar, déviz midahalesi
olabilecegine dair Avrupa Merkez Bankasi (ECB) veya diger merkez
bankalari  tarafindan  yapilan  aciklamalar, ddviz  muidahalesinin
gerceklestigine veya gerceklesecegine dair sdylentilerin reddedildigi resmi
aciklamalardan olusan midahalelerle ilgili haberlerin ABD dolari/euro kuru
Uzerindeki etkisini 1 Ocak 1999 - 8 Subat 2002 donemi i¢in incelemislerdir.
En Kicuk Kareler (OLS) regresyon tahmin yontemi kullanilarak elde edilen

sonugclar, déviz mudahalesinin reddedildigi aciklamalarin en 6nemli haber



turd oldugunu ve euronun deger kaybetmesi yoninde etkide bulundugunu
gOstermistir. Euroyu destekleyici doviz miudahalelerine yonelik séylenti ve
spekulasyonlarin euronun degerlenmesi yoninde etkide bulundugu ancak bu
etkinin sdrekli olmadig! tespit edilmigtir. Diger taraftan, déviz muidahalesi
olabilecegine dair ECB veya diger merkez bankalari tarafindan yapilan
aciklamalarin piyasalar tarafindan goz ardi edildigi belirlenmigtir.

Fratzscher (2004), G3 merkez bankalar tarafindan 1990-2003
doneminde doviz kuruyla ilgili yapilan s6zli midahalelerin ¢cok kisa donemli
etkisini incelemisti. EGARCH modelini kullanildigr c¢aligmada, resmi
aciklamalarin ABD dolari/euro ve yen/ABD dolari kurlarini istenilen
dogrultuda etkiledigi sonucuna ulasiimistir. Fratzscher (2004), déviz kuruna
iliskin yaygin soylemlerden sapan — 6zellikle kararh bir sekilde “guclu dolar”
politikasi izleyen ABD’nin bu politikasina ters disen sozli midahalelerin,
yaygin soylemden sapmayan mudahalelere kiyasla daha etkili oldugunu
tespit etmistir. Ayrica bu calismada, doviz alim-satim mudahalelerinin déviz
kuru oynakhgini artirdigi (istatistiksel olarak anlamh olmasa da), s6zlu
midahalelerin ise azalttigi bulunmustur. Fratzscher (2004), s6zli ve doviz
midahalelerinin Glkeler arasinda koordineli olarak gerceklestigi, ge¢cmis doviz
kuru egilimleriyle ayni yonli oldugu ve piyasalarda belirsizligin yiksek oldugu
donemlerde daha etkili oldugu sonuclarina varmistir. Bu calismanin en
onemli bulgularindan biri de so6zli mudahalelerin ddviz mudahalelerinin
desteginden ve para politikasi durusundan bagimsiz olarak déviz kurlari

Uzerinde belirgin bir etkisinin oldugunu goéstermesidir.

Fratzscher (2005), G3 ulkeleri déviz piyasalarinda iletisimin ve doéviz
alim-satim mudahalelerinin orta ve uzun vadede kurlari yonlendirmede
basarili olup olmadigini inceledigi ¢aligmasinda, zaman serileri analizine ek
olarak olay analizi yaklagimini kullanmistir. 1990-2003 doneminin ele alindigi
calismada s6zli ve alim-satim doviz midahalelerinin eszamanh ve dinamik
etkileri sirasiyla spot doviz kurlari ve tezgahusti opsiyon sézlesmelerine
dayanan vadeli doviz kurlari kullanilarak test edilmistir. Zaman serileri
yaklagsimi olarak EGARCH modelini kullanan Fratzscher (2005), sozli ve
doviz mudahalelerinin istatistiksel olarak anlamli etkisinin iki veya ¢ giinden

fazla sUrmedigini bulmustur. Ancak bu bulgunun midahalelerin uzun

6



donemde etkin olmadigina isaret etmedigi, sadece mudahalelerin etkisinin
doviz kurunu etkileyen diger faktorlerin etkisinden daha biyuk olmadigini
gosterdigi belirtiimistir. Midahalelerin uzun dénemli etkinligi incelendiginde
sozlu iletisimin  vadeli kurlari 6 aylik bir ufukta, doéviz alim-satim
midahalelerinin ise daha kisa bir ufukta etkiledigi tespit edilmigtir. Fratzscher
(2005), bir onceki calismasina (Fratzscher, 2004) paralel olarak so6zli
midahalelerin spot ve vadeli déviz kurlarindaki oynakhgi azalttigi, déviz alim-
satim midahalelerinin ise arttirdii  sonucuna varmistir. Olay analizi
yaklagimina gore, s6zli ve alim-satim déviz mudahalelerinin olay sonrasi 5
gunlik dénemde yluzde 75 oraninda doviz kurunu istenilen yoénde hareket

ettirdigi belirlenmigtir.

Jansen ve De Haan (2005), ECB ve ulusal merkez bankalari
tarafindan yapilan agiklamalarin Euro/USD kurunun kosullu ortalamasi ve
oynakligi tizerindeki etkilerini Avrupa Ekonomi ve Parasal Birligi (EMU)'nin ilk
yillari olan Ocak 1999 — Mayis 2002 donemi icin incelemiglerdir. Bu
calismada, ECB’nin yaptigl aciklamalar para politikasi ve Euro’nun dis degeri
olmak Uzere iki kategori altinda toplanmigtir. Para politikasi kategorisine
iliskin acgiklamalar faiz oranlari, M3, ekonomik buyime, enflasyon ve doviz
kuru geciskenligi olarak siniflandiriimistir. Euro’nun dis degeri kategorisi
altinda ise déviz kurunun gelecekteki yonune iliskin beklentiler, ECB para
politikasi stratejisinde Euro’nun roll ve olasi doviz mudahalelerine yonelik
aciklamalar ele alinmigtir., EGARCH modelini kullanan Jansen ve De Haan
(2005), ECB tarafindan vyapilan aciklamalarin doéviz kurunun kosullu
ortalamasi Uzerindeki etkisinin oldukc¢a sinirli oldugunu ve iki ginden fazla
surmedigini tespit etmiglerdir. Diger taraftan, yazarlar déviz kurunun kosullu
oynakliginin ECB agiklamalarindan sonra arttigini, varyans denkleminde
ortalama denklemine kiyasla daha cok agiklama kukla degigkeninin yer
aldigini ve aciklamalarin oynaklik Gizerinde daha buyik bir etkisinin oldugunu

bulmuslardir.

Fratzscher (2006) oOnceki c¢aligmalarinda yer alan saglamhk
analizlerinden farkh  olarak bu c¢alismasinda doviz alim-satim
midahalelerinde miktar yerine doéviz alimlari i¢in “+1”, doviz satimlari icinse

“-1"den olusan bir gosterge fonksiyonu kullanmistir. Bu tanimlamanin



iletisimin  ve ddviz alim-satim mudahalelerin  etkilerini  dogrudan
kargilastirilabilir ~ hale getirdigini  belirten  Fratzscher (2006), doviz
midahalelerinin nokta tahminlerinin beklentiler dogrultusunda istatistiksel
olarak daha az anlaml oldugunu tespit etmistir. Bir bagka saglamlik analizi
olarak, ABD’de ve Euro bdlgesinde 1996 yilindan itibaren doviz alim-satim
mudahalesi olmamasi nedeniyle, incelenen dénem 1996 ©6ncesi ve sonrasi
olmak Uzere ikiye ayrilmistir. 1996 oOncesi donemde so6zli mudahalelerin
nokta tahminlerinin butin 6rneklem donemiyle karsilastirildiginda cok az
degisiklik gosterdigi, doviz alim-satim miudahalelerinde ise Japonya’nin nokta
tahminlerinin 1996 o©ncesi donemde daha buydk oldugu sonuglarina

ulasiimistir.

Gabriél ve Pintér (2006), Macaristan Merkez Bankasi iletisiminin kisa
ve uzun vadeli getiriler ile Macaristan forinti/euro doviz kuru Uzerindeki
etkisini Agustos 2001 — Eylul 2005 doénemi icin GARCH modeli kullanarak
incelemiglerdir. Merkez bankasi iletisimini yazili ve sozlu olarak ikiye ayiran
yazarlar, her iki iletisim t0rin0 icerik olarak politika faiz orani, doviz kuru ve
makroekonomik goruniame yonelik aciklamalar olarak siniflandirmiglardir.
Ayrica s6z konusu aciklamalar, para politikasi durusunun, doviz kurunun ve
makroekonomik gorinimin gelecekteki seyrine iligskin icerdigi bilgiler
acisindan ilave bir siniflamaya tabi tutulmustur. Calismada, kisa vadeli
getirilerin sadece doviz kuruna yonelik acgiklamalardan etkilendigi belirlenmis
olup, kucuk ve acik ekonomilerde doviz kuru ve faiz politikalari ile bunlarin
iletisiminin birbirinden bagimsiz olamayacagi vurgulanmistir. Merkez bankasi
iletisiminin genellikle déviz kurundaki degisim egilimini tersine ¢eviremedidi,
sadece doviz kuru egilimini yavaslattigi bulunmustur. Politika faiz orani ve
doviz kuruna iligkin aciklamalarin asimetrik etkiye sahip oldugunun tespit
edildigi calismada, siki faiz orani politikasi ve gucli doviz kuru yonundeki
aciklamalarin, gevsek faiz orani ve zayif doviz kuru yonundeki
aciklamalardan daha etkin oldugu belirlenmistir. Son olarak, merkez bankasi
aciklamalarinin genellikle varlik fiyatlarindaki dalgalanmayr ve piyasa
belirsizligini azalttigi sonucuna ulagsilirken, bu durumun tek istisnasinin doviz

kurunun deger kaybetmesi yonindeki aciklamalar oldugu vurgulanmistir.



Jansen ve De Haan (2007) yuksek frekansli (5 dakikalik) euro/ABD
dolar kurunu kullanarak Euro bolgesi merkez bankacilan tarafindan
EMU'nun ilk yillarinda Euro’nun s6zli olarak desteklenmesinin etkilerini
incelemiglerdir. Ocak 1999 - Mayis 2002 déneminin ele alindigi ve parametrik
olmayan isaret testine dayanan olay analizi yaklagiminin kullanildigi
calismada, sozli mudahalelerin etkinligi arastirilmigtir. S6zI0 mudahalelerin
etkisinin kucik ve kisa 6émurli oldugunu tespit eden Jansen ve Haan (2007),
etkinligin en 6nemli belirleyicisinin s6zli mudahalelerin haber metinlerinin
bagliklarinda yer alp almamasi oldugunu bulmuslardir.  Ayrica
makroekonomik verilerin yayimlanmasina denk gelen s6zli mudahalelerin
doviz kurunun yoénina degistirmede daha az etkili olmasina karsin, doviz

kuru oynakliginin azalmasina yol actigi vurgulanmistir.

Egert (2007) Cek Cumhuriyeti, Hirvatistan, Macaristan, Romanya,
Slovakya ve Turkiye’den olusan gelismekte olan Avrupa ulkelerinde doviz
midahalelerinin etkinligini inceledigi calismasinda olay analizi yaklasimini
kullanmistir. Bu calismada, s6zli doviz midahaleleri faiz orani haberleriyle
birlikte dogrudan mudahalelerin net etkisini elde etmek igin kullaniimistir.
Dogrudan midahalelerin, merkez bankasi iletisimiyle birlestiginde ve faiz
hareketleri tarafindan desteklendiginde incelenen tim Ulkelerde kur tzerinde

daha uzun streli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Siklos ve Bohl (2008), faiz oranlarinin ve ECB’nin iletigim
politikalarinin ~ euro/ABD  dolari  kuru Uzerindeki etkisini  Olgtukleri
calismalarinda EGARCH modeli, olay analizi ve Rigobon ve Sack (2004)
tarafindan Onerilen degisen varyans tahmin edicisini kullanmiglardir.
Yazarlar, Jansen ve De Haan (2005) ile ayni doénemi inceledikleri
calismalarinda faiz orani degisimlerinin doviz kuru hareketleri ve oynakhgi
Uzerindeki etkisinin, ECB’nin soOzli bildirimlerinin etkisinden daha fazla

oldugu sonucuna varmislardir.

Beine ve digerleri (2009), G3 merkez bankalarn tarafindan 1990-
2003 doneminde vyapilan so6zli acgiklamalarin  déviz  alim-satim
mudahalelerinin etkinligindeki tamamlayici rolinu inceledikleri

calismalarinda, para otoritelerinin midahaleyi onaylayan veya yorumlayan



turdeki agiklamalarina odaklanmiglardir. Dominguez (1998)’in standart olay
analizi regresyonu yaklasimi kullanilarak, aciklamanin eglik ettigi ve etmedigi
midahalelerin  doviz kuru seviyesi ve oynakligi Uzerindeki etkileri
kargilastiriimistir. Aciklamalarin midahalelerin doviz kuru seviyesi tzerindeki
etkinligini cok az arttirdigini tespit eden Beine ve digerleri (2009), 6zellikle
yorum iceren acgiklamalarin ise doviz kuru oynakligini azalttigi sonucuna
varmisglardir. Ayrica Beine ve digerleri (2009), saglamlik analizi cercevesinde
() doviz alim-satim mudahale rejiminde degisiklik, (i) mudahalenin
bayuklugu, (iii) doviz kurunun denge degerinden sapmasi, (iv) ilan edilen ve
edilmeyen mudahalelerin ayrimi, (v) midahale olabilecegine dair dnceden
yapillan aciklamalar gibi elde ettikleri sonuclar degistirebilecek bircok
faktorin genel bulgularini  degistirmedigini ortaya koymuslardir. Bu
calismanin s6zIli mudahalelerle ilgili yapilan 6nceki calismalardan farki,
merkez bankasi tarafindan doviz piyasasiyla ilgili yapilan agiklamalari doviz
midahalelerinin yerini alan degil tamamlayan araclar olarak degerlendirmis

olmasidir.

FiSer ve Horvath (2010), Cek Merkez Bankas! tarafindan yapilan
sozlu ve yazih agiklamalarin doéviz kuru oynakhgi tizerindeki etkisini GARCH
modeli kullanarak incelemiglerdir. Merkez bankasi iletisiminin doéviz kuru
oynakligi Gizerinde yatistirici bir etkiye sahip oldugu sonucuna varan yazarlar,
iletisimin zamanlamasinin da 6nemli oldugunu tespit etmislerdir. Finansal
piyasalarin faiz karari toplantilarindan 6nce yapilan agiklamalara sonrasinda

yapilan aciklamalardan daha ¢ok tepki gosterdigi bulunmustur.

Egert (2010) Giiney Afrika randinin ABD dolarina kars! dinamiklerini
inceledigi calismasinda, Ulke riski, emtia fiyatlari, makroekonomik
degiskenlere iligkin surprizler ve merkez bankasinin doviz kuru ve faiz
oranina yonelik iletisiminin kurlar Uzerindeki etkilerini GARCH modeli
kullanarak analiz etmigtir. Onceki caligmalardan farkl olarak, nominal doviz
kurunun uzun dénem dengesinden sapan degerleri de aciklayici degisken
olarak analize dahil edilmistir. S6z konusu degiskene esik deger
tanimlanarak iki rejimli bir model olusturulmus ve dogrusal model bos
hipotezi ile sinandiginda dogrusal modelin iki rejimli model lehine reddedildigi

tespit edilmigtir. Diger aciklayici degiskenlerin dogrusal olmadiginin kabul
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edildigi durumda ise U¢ rejimli modelin iki rejimli model lehine reddedildigi
sonucuna ulasiimistir. Merkez bankasi iletisiminin ve makroekonomik
degiskenlere iliskin surprizlerin kurlar Gzerindeki etkisinin ise ilgili doviz
kurunun gin ortasi veya gin sonu secimine gore degisiklik gosterdigi
belirlenmistir. Bu kapsamda, Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) bluyumesi ve
dig ticaret dengesine iligkin verilerin beklenenden iyi gelmesi durumunda
sadece gun ortasi kuru ile randin degerlenmesini etkiledigi, buna karsin
Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve M3'e iligkin verilerin beklenenden iyi
gelmesi durumunda ise sadece gun sonu kuru ile randin degerlenmesini
etkiledigi gorulmektedir. Benzer sekilde, randin ABD dolari karsisinda
degerlenmesini amaclayan merkez bankasi agiklamalarinin sadece gin sonu
kurunda etkili oldugunu gosteren Egert (2010), makroekonomik surprizler ve
merkez bankasi iletisimiyle ilgili sonuglarin kur secimine baglh olarak
degismesinin s6z konusu faktdrlerin doviz kuru tzerindeki etkisinin kisa sureli

olduguna isaret ettigini vurgulamigtir.

Egert ve Kogenda (2012), benzer bir ¢calismayi Orta ve Dogu Avrupa
(CEE) ulkesi olan Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya icin de
yapmislardir. Makroekonomik strprizlerin ve merkez bankasi iletisiminin s6z
konusu dlkelerin para birimlerinin  Euro cinsinden degerleri Gzerindeki
etkisinin Olculdigi calismanin verileri icin dogrusalsizligi destekleyecek
sonuclar elde edilmemistir. 2004 — 2007 yillarini kapsayan kriz Oncesi
donemde Cek korunasinin ve Macaristan forintinin merkez bankasi
iletisimine duyarl olmadigi, Polonya zlotisinin deger kaybetmesi yontndeki
merkez bankasi aciklamalarinin ise zlotinin degerlenmesi yonunde sinirli
dizeyde katki sagladigl tespit edilmistir. DisUnulenin aksi yonundeki bu
sonucun, piyasalarin merkez bankasinin agiklamasi ne olursa olsun Polonya
zlotisinin  degerlenmesini  beklemesi ile aciklanabilecegi belirtiimigtir.
Macaristan forintinin euroya karsi duraganhgdinin dizenleme altina alinmig
olmasina bagl olarak s6z konusu dénemde duragan bir seyir izlemesinin
merkez bankasi iletisiminin etkinligini azalttigr savunulmustur. Cek
korunasinin diger CEE para birimlerine kiyasla uluslararasi doviz
piyasalarinda daha c¢ok islem gormesinin makroekonomik surprizlerin ve

s6zli midahalelerin etkisini sinirlandirdigr ve piyasa gugclerinin etkisini
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arttirdigi belirtilmistir. 2008 — 2009 yillarini kapsayan kriz sonrasi donemde,
uc para biriminin de makroekonomik haberlere tepkisinin kesildigi ve sadece
reel GSYH buyumesinden etkilendikleri vurgulanmistir. Ayrica belirsizligin
arttig1 kriz dénemlerinde merkez bankasi iletisiminin etkisinin fazlalastigi

belirlenmistir.

Goyal ve Arora (2012), faiz oranlarinin, déviz mudahalelerinin ve
diger nicel onlemlerin Hindistan rupisi/ABD dolari kurunun seviyesi ve
oynakligi  Uzerindeki etkilerini merkez bankasi iletisiminin etkisiyle
kargilastirmiglardir. Zaman serileri yaklagiminin  kullanildigr ¢alismada
oncekilerden farkli olarak, gunlik veriye ilaveten aylik veri de kullaniimistir.
Egert’in (2010) calismasinda oldugu gibi déviz kurunun uzun dénem denge
degeri tahmin edilmis, ancak kurun denge degerinden cok az sapma
gostermesi nedeniyle doviz kurunun uzun dbénem dengesinden sapan
degerleri  aciklayici  degisken olarak analize dahil edilmemigtir.
Makroekonomik haberler, ABD Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC)
toplantilar, euro/ABD dolari kuru ve ABD ile Hindistan'in kisa vadeli faiz
oranlarn farki kontrol degiskenler olarak modelde kullaniimistir. Goyal ve
Arora (2012), makroekonomik haberlerin kurun oynakhgini azalttigini,
paritenin kurun seviyesi ve oynaklidi tizerinde belirgin bir etkisinin oldugunu,
faiz oranlari farkinin ise kur oynakhgini artirdigi ve beklenenin aksine rupinin
deger kaybetmesine neden oldugunu bulmustur. DOviz kuruna iligkin s6zlu
aciklamalarin gunlik bazda rupinin degerlenmesi ve varyansinin azalmasi
yoninde etkili oldugu, buna karsin merkez bankasli para politikasi
duyurularinin ise aylik bazda rupinin deger kaybetmesine ve varyansinin
artmasina neden oldugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak, iletisimin geleneksel
politika degiskenlerinden daha iyi performans gosterdigini ortaya koyan
Goyal ve Arora (2012), iletisim kanalinin daha fazla gelistirilerek daha yogun

kullaniimasi gerektigini belirtmislerdir.

Sahminan ve De Haan (2013), Endonezya Merkez Bankasi resmi
yetkilileri tarafindan yapilan kura iligkin agiklamalarin ABD dolari/Endonezya
rupiaht kurunun seviyesi ve oynakligi Uzerindeki etkilerini incelemislerdir.
2004-2007 doneminin incelendigi calismada, EGARCH modeli kullaniimig ve

s6zIli doviz miudahalelerinin spot kur Uzerinde ¢cok az bir etkisinin oldugu
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ancak spot doviz kuru oynakligini artirdigr saptanmistir. Sadece rupiahin
deger kaybetmesini ima eden aciklamalarin rupiahin deger kaybettigi
donemde beklenen yénde etki yarattigi bulunmustur. Kurun istikrarh bir seyir
izleyecegine dair yapilan aciklamalarin kurun oynakhgdini artirdigi tespit
edilmigtir. S6z konusu agiklamalarin belirsizlik yaratmasinin bu sonucun elde
edilmesinde etkili oldugu savunulmustur. Ayrica Sahminan ve De Haan
(2013)'in  sonugclari, kurun istikrarli bir seyir izleyecegi seklindeki
aciklamalarin vadeli doviz kuru oynakhgini artirdigi, rupiahin degerli veya
degersiz oldugu yonunde yapilan aciklamalarin ise vadeli déviz kuru
Uzerinde ¢ok az bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

1.3. Merkez Bankasi Doviz Miudahalelerinin Aktarim K anallari

Doviz mudahaleleri ve so6zli muidahalelerin doéviz kurlarini nasil
etkiledigini inceleyen calismalarin odaklandigi 3 temel etki kanali
bulunmaktadir: portféy dengesi kanali, sinyal kanall ve koordinasyon kanali.
Portfoy dengesi kanali sadece doviz alim-satim midahaleleri igin
gecerliyken, sinyal ve koordinasyon kanallari ise hem ddviz alim-satim hem

de sOzli mudahaleler igin gecerlidir.

1.3.1. Portfoy Dengesi Kanali

Portféy dengesi yaklasiminda, yatirimcilar portfoylerindeki yerli ve
yabanci varlik dagihmini beklenen getiriler ve getirilerin varyansina goére
yapmaktadir. Bu teoriye goére, yabanci varliklarin kompozisyonunu degistiren
doviz mudahale iglemleri, yatirimcilarin portféylerini yeniden dengelemelerine
sebep oldugu icin doéviz kurunu etkileyebilmektedir. Sterilize edilen doéviz
midahalesi sonucunda sadece yerli ve yabanci varliklarin kompozisyonu
degismektedir. Portféy dengesi teorisine gore, yatirimcilarin portféylerindeki
yerli ve yabanci varliklar tam ikame edilebilir olmadiklar stirece s6z konusu
varlklarin goreli miktarlarindaki degisim goreli getirilerinde bir degisimi
gerektirecektir. Ornegin, dolari destekleyen sterilize edilen bir muidahale
islemi yabanci varliklarin arz miktarini goreli olarak artirmaktadir. Bu
durumda portfdy dengesi teorisi, yatirimcilarin goérece miktari fazla olan
yabanci varlklar tutmak icin daha yutksek getiri talep edeceklerini ve bunun
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da yabanci para biriminin deger kaybetmesine neden olacagini tahmin
etmektedir (Dominguez ve Frankel, 1993). Diger taraftan, yerli ve yabanci
varliklarin tam ikame edilebildigi durumda ise sterilize edilen midahalenin
portfdy dengesi kanali ile doviz kuru {zerinde belirgin bir etkisinin

olmayabilecegi ifade edilmektedir.

1.3.2. Sinyal Kanali

Mussa (1981) ise sterilize edilen mudahalenin yerli ve yabanci
varliklarin tam ikame edilebilir oldugu durumda bile sinyal veya beklentiler

kanallar araciligiyla kurlar Gzerinde etkili olabilecegini belirtmistir.

Sinyal kanal altinda, doéviz midahaleleri veya sozli mudahaleler
resmi olmayan piyasa katihmcilarinin doviz kurunun gelecekteki seyrine
iliskin beklentilerini etkileyerek cari doviz kuru Uzerinde etkili olmaktadir.
Mudahaleler araciligiyla para otoritelerinin ilgili ekonomik temeller ve/veya
gelecekteki politika tutumlar hakkinda sahip olduklari bilgiye iligkin piyasa

katilimcilarina verdikleri mesajlar déviz kuru beklentilerini etkilemektedir.

Portfdy dengesi ve sinyal kanallari, piyasalarin etkin calistigi ve
gerekli butun bilgilere aninda ulastigi géz o6nudnde bulunduruldugunda,
mudahalelerin doviz kurlart tzerinde anhk bir etkisinin olabilecegini

gostermektedir.

1.3.3. Koordinasyon Kanali

Sarno ve Taylor (2001) tarafindan ortaya atilan koordinasyon kanal
altinda, para otoriteleri tarafindan yapilan agiklamalar piyasa katilimcilarinin
goruslerinin yakinsamasini ve orta vadede belirli bir yone dogru hareket
etmesini tesvik eden bir koordinasyon araci olarak islev gérmektedir. Bu
kanal araciliiyla, déviz miudahaleleri ve s6zli midahaleler déviz kurlar
Uzerinde dinamik ve uzun vadeli etkilere isaret ederek doviz piyasalarinin

dinamigini degistirebilmektedir.
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iKINCI BOLUM

SOzLU DOVIiZ MUDAHALELER ININ DOVIZ KURU VE OYNAKLI Gl
UZERINDEKI ETKISININ OLCULMESI: TURKIYE ORNEGI

TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren uyguladigi ve finansal istikrari
da icine alan yeni para politikasi cercevesinde, 6zel 6nem atfedilen
degiskenler olarak kredi biylimesini ve doviz kurunu 6n plana cikarmistir.
TCMB’nin krediler ve doviz kurunu arzu ettigi yénde etkileyebilmesinin
politikalarin etkinligini ve inandiriciligini dogrudan ilgilendirdigini belirten Kara
(2012), para politikasinin iletisiminin krediler ve doviz kuru Uzerinden
yapilmasinin yeni cercevenin anlasilirhgini kolaylastirmasi bakimindan da
blyuk 6nem tasidigini vurgulamistir. Ayrica, krediler ve doviz kuru kanalinin
daha etkin caligmasi igin, gerektiginde iletisim kanalinin da destekleyici bir
arac olarak devreye sokulacag belirtilmigtir.

Bu bolimde, s6zli doviz midahalesi olarak adlandirilan déviz kuruna
yonelik iletisim kanalinin USD/TL déviz kuru ve oynakhdi Uzerindeki etkisi
Olcilmeye calisilacaktir., EGARCH modeli kullanilarak elde edilen tahmin
sonugclariyla ilgili degerlendirmelerde bulunulacaktir.

2.1. Tahmin Yo6ntemi

Geleneksel ekonometri modellerinde hata teriminin varyansinin sabit
oldugu kabul edilmektedir. Ancak bircok iktisadi ve finansal zaman serisi
alisiimisin disindaki buyuk dalgalanma donemlerinden sonra goreli olarak
sakinlik donemine girmektedir. Boyle durumlarda, sabit varyans varsayimi

gecerli olmamaktadir.

Degisen varyans sorunuyla ilgili standart yaklasim, varyansin

tahmininde x, gibi digsal bir degiskenin kullaniimasidir.
Ve+1 = €t+1 Xt (2.1)
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Basit bir model olan (2.1)de y;,; incelenen degiskeni, €.,
ortalamasi sifir, varyansi sabit olan beyaz guriltt 6zelligine sahip hata
terimini, x, ise t dbéneminde gb6zlenen bagimsiz bir degiskeni temsil
etmektedir. Burada y.,,'in kosullu varyansi var(yy4;|x) = x20? olup x,/'nin
gozlenen gecmis degerlerine bagh olmaktadir. Eger xZ buyuk (kicuk) olursa
Vie1 Serisinin kosullu varyansi da buydk (kicguk) olmaktadir. Boylece,
{x}serisinin eklenmesiyle {y.} serisinin dalgalanma doénemleri aciklanmis

bulunmaktadir.

Ancak, s6z konusu yaklagsim ile degisen varyans icin belirli bir
nedenin kabul ediliyor olmasi ve genellikle diger makul segenekler arasindan
{x.} serisi secimini yapmak icin saglam bir teorik dayanagin gosterilememesi
degisen varyans sorunun giderilmesinde zorluk yaratmaktadir. Bu sakincayi
gidermek amaciyla Engle (1982), herhangi bir zaman serisinin kosullu
ortalama ve varyansinin es zamanli olarak modellemenin mimkin oldugunu
gostermigtir. Engle’in yonteminin temelini kosullu beklentilerin kosulsuz

beklentilerden dstin olmasi olusturmaktadir (Ek 1).

Kosullu varyansin sabit olmadigl varsayimi altinda basvurulabilecek
basit bir yontem, kalinti tahminlerinin karelerini kullanarak kosullu varyansi

Ardisik Baglanimli (AR) sire¢ olarak modellemektir.
22 _ A2 A2 A2
Ef = o+ a&f_ + aér p + -t agéig t v, (2.2)

Modelde v, beyaz gurlltu 6zelligine sahiptir. Eger a4, ay, ..., ag sifira
esitse tahmin edilen varyans, sabit terim ay’a esit olmaktadir. Aksi halde,
kosullu varyans (2.2) no’lu esitlikte verilen AR slrece goére hareket
etmektedir. Ardigik Baglanimh Kosullu Degisen Varyans (ARCH) model
olarak tanimlanan (2.2) no’lu denklemde kullanilan kalintilar Ardisik
Baglanimh Hareketli Ortalama (ARMA) modelinden elde edilebilecedi gibi

standart bir regresyon modelinden de elde edilebilmektedir.

Uygulamada, (2.2) ile gosterilen dogrusal denklem c¢ok kullanisli
olmamaktadir. Bunun sebebi, {y.} ve kosullu varyansin en iyi sekilde

“maksimum olabilirlik tahmin yontemleri” ile es zamanh olarak tahmin
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edilmesidir. Bununla birlikte, (2.2) ile gosterilen tanimlama yerine v,'nin
carpimsal  hata terimi  seklinde tanimlanmasi ise ¢O6zimlemeyi
kolaylastirmaktadir. Engle (1982) tarafindan Onerilen en basit carpimsal
kosullu degisen varyans modeli (2.3) no’lu denklem ile gosterilmigtir.
Denklemde, v, ortalamasi sifir ve varyansi 1l'e esit olan beyaz gurulti
surecini temsil etmektedir. Ayrica v, ve €._; birbirinden bagimsiz olup, sabit

terimler a, ve q; icin ise a, > 0 ve 0 < a; < 1 kisitlari gecerlidir.

& = V] Qg + a8, (2.3)

(2.3) no’lu denklem ile gosterilen {g.} serisinin kosullu ortalamasi ve

kosullu varyansi i¢in (2.4) ve (2.5) no’lu denklemler kullaniimaktadir.
Ee, = E[vi(ag + are21)Y?]
Esy = EviE(ay + aye2 )% =0 (2.4)

E(eflet—1,€t-2) ) = EVPE(ao + a1€f-1)

of = ag + a8, (2.5)

Kosullu varyans literatiirde o2 yerine genellikle h, ile gosteriimekte ve
bir 6nceki donemin hata teriminin karesine bagli olmasi nedeniyle ARCH(1)
sureci olarak tanimlanmaktadir ve (2.6) no’lu denklemde gosterildigi gibi
ARCH(q) sureci olarak genellestirilebilmektedir.

he = ag+ arefq + azefy + -+ aget, (2.6)

Kosullu varyans degerinin her zaman pozitif olmasi gerekmektedir.
Zamanin herhangi bir noktasinda varyansin negatif olmasi anlamsiz
olacaktir. Bunun icin (2.6) no’lu kosullu varyans denklemindeki katsayilarin
pozitif olmasi gerekmektedir. Ancak kosullu varyans denkleminde tahmin
edilecek katsay! sayisi arttikgca bunlardan bir ya da birkaginin negatif olma
olasiigi artmaktadir. Bollerslev (1986), ARCH modelinin  ampirik
uygulamalarinda kosullu varyans denklemi icin genellikle olduk¢a uzun bir
gecikme gerektigini ve negatif varyans katsayisi sorununun 6nine ge¢cmek

icin sabit bir gecikme yapisinin uygulandigini belirtmistir. Daha uzun bellek
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ve daha esnek bir gecikme yapisi saglamak amaciyla kosullu varyansi
ARMA sureci seklinde modelleyerek Engle’in  calismasini genigleten
Bollerslev (1986) GARCH modelini olusturmustur. (2.7) no’lu denklem ile
gosterilen GARCH(p,q) tanimlamasinda, p GARCH terimlerinin (h;_;) ardigik

baglanim derecesini, g ise ARCH terimlerinin (stz_j) hareketli ortalama

derecesini gostermektedir.

q

14
he = @ +Zﬁi he_s +Zaj &2, 2.7)
i=1

j=1

Standart GARCH modellerinde pozitif ve negatif hata terimlerinin
oynaklik Uzerindeki etkisinin simetrik olacagi varsaylimaktadir. Diger bir
ifadeyle, iyi ve kotli haberler oynaklik Uzerinde ayni etkiye sahiptir.
Uygulamada ise bu varsayimin ¢ogunlukla tutmadigi, kot haberlerden sonra
oynakligin iyi haberlerden sonrakine kiyasla daha c¢ok arttigi tespit edilmistir.
Oynakhgin farkli isaretteki soklara tepkisinin asimetrik olmasindan otird
standart GARCH modelinin farkli uzantilarn geligtirilmigtir. Bunlarin en
onemlilerinden biri EGARCH modelidir. Nelson (1991) tarafindan oOnerilen
EGARCH modelinde kosullu varyans denklemini gostermek icin bircok yol

olmasina karsin olasi bir tanimlama (2.8) no’lu denklem ile gosterilmigtir.

_ _ 2
Et-1 ta lee—1l |- (2.8)

hes Vhe-r AT

log(hy) = w + plog(he—q) +v

EGARCH modelinin GARCH modeliyle kiyaslandiginda bir¢ok
avantaji bulunmaktadir. EGARCH modelinde log(h;) modellendigi igin
katsayllar negatif bile olsa h; pozitif olacaktir. Dolaysiyla yapay olarak
modelin katsayilarina “negatif olmama” kisitinin getiriimesine gerek
kalmamaktadir. Ayrica gecikmeli hata teriminin karesinin alinmasindan oturt
soklarin igsaret etkisinin kayboldugu standart GARCH modelinin tersine,

EGARCH formulasyonu asimetrilere olanak saglamaktadir.

2.1. Model

Calismada doviz kuruna yonelik iletisim kanalina c¢ogunlukla yeni
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para politikasi cergevesinde basvurulmasi sebebiyle veri donemi olarak
03.01.2011-31.12 2013 tarih araligi ahinmigtir. S6z konusu donemde 782

islem gunt bulunmaktadir.

Bu calismanin amaci TCMB politika yapicilan tarafindan yapilan
aciklamalarin, diger bir ifadeyle so6zli doviz mudahalelerinin, USD/TL
kurunun kosullu ortalamasi ve kosullu varyansini etkileyecek yeni bilgi icerip
icermedigini test etmektir. S6z konusu hipotezin test edilmesi icin ampirik
model olarak yukarida bahsedilen Usttnliklerinden dolayr Nelson (1991)
tarafindan Onerilen EGARCH secilmigtir. Modelin (2.9) no’lu denklem ile
gosterilen kosullu ortalama denkleminde, (s;) gunlik USD/TL déviz kuru
verisinin logaritmik farki alinarak elde edilen doviz kuru getirisini, (c) sabit
terimi, (s._;) doviz kuru getirisinin gecikmeli degerlerini, (0I,) s6zli doviz
midahalesi kukla degiskenini gostermektedir. Ayrica dogrudan doviz
mudahalesi kukla degiskeni (Al,), haftanin giniu etkisi kukla degiskeni (W),
makroekonomik gdsterge duyurularinin sirpriz etkisini godsteren kukla
degisken (X,), Tirkiye ve ABDnin faiz oranlan farki (ifR —ifBP) ve
Euro/USD kurunun logaritmik farki (e;) kontrol degiskenler olarak modele

eklenmistir.

n
S¢ = C+Z¢i Se—i +rOIt+{AIt+anWtd +Z/1’<X§< (2.9)
i=1 d k
+ 6(lg~R - iquD) + 1/)6{: + gt gtNN(O, ht)
Denklemde ¢, ile gosterilen hata teriminin, ortalamasi sifir olan
kosullu normal dagilima ve EGARCH(1,1) sureci izleyen kosullu varyansa

sahip oldugu varsayllmistir. Hata teriminin kosullu varyans denklemi asagida

gosterilmistir:

lee—1] +y Et—1
Vheer  hes

£ pEXE + IR = i) + e,
k

Inthy)=a+p (2.10)

+ 0ln(h,_,) + wOI, + KAl Z piws
a

Uygulanmakta olan dalgali doéviz kuru rejiminde doéviz kurlarinin
piyasadaki arz ve talep kosullar tarafindan belirlenmesine ve TCMB’nin

herhangi bir kur hedefi bulunmamasina ragmen s6zli déviz mudahalesi kukla
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degiskeninin doviz kuru seviyesini etkileyip etkilemedigini gérmenin faydal
olacagl dusunulmektedir. Bu nedenle model s6zli déviz mudahalesi kukla
degiskeni ve kontrol dediskenler her iki denklemde yer alacak sekilde tahmin

edilmektedir.

2.2. Veri ve De giskenler

Tarkiye’'nin ithalatinin ve dig borclanmasinin agirliginin ABD dolari
cinsinden, buna karsilik ihracatinin agirliginin ise Euro cinsinden olmasi
nedeniyle Tirk lirasi (TL) s6z konusu para birimleriyle yakindan iligkilidir. Bu
calismada, doviz kuru secimi literatire uyumlu olarak yapiimis ve 1 ABD
dolari karsiligi Turk lirasi kurunun Bloomberg'den elde edilen gunlik kapanis
degerleri kullaniimigtir. Ayrica, doviz kuru verisi olarak 0.5*(USD/TL) +
0.5*(EUR/TL) seklinde hesaplanan sepet kur kullanildiinda da tahmin
sonugclarinda bir degisiklik olmadigi belirlenmistir (Ek 3).

Doéviz kurunun (FX;) (2.11) no’lu esitlikte gosterildigi gibi dogal

logaritmasinin farki alinarak doviz kuru getiri serisi elde edilmistir.

s = In(FX,) — In(FX:_1) (2.11)

2.2.1. S6zIu Doviz Mudahalesi

Politika yapicilarinin konusma, réportaj ve resmi demec¢ seklinde
gerceklestirdikleri aciklamalardan déviz kurunu ve oynakligini etkilemeye
yonelik olanlan s6zli doviz midahalesi olarak tanimlanmaktadir. Bu
calismanin amaci sozli doviz mudahalelerinin doviz piyasalarini istenilen
dogrultuda etkileyip etkileyemedigini 6lcmek oldugu icin, finansal piyasa
katilimcilarinin erisebildigi aciklamalara bakilmasi 6nem kazanmaktadir. Bu
nedenle aciklamalarin tespit edilmesinde piyasa katilimcilari icin dnemli bilgi
kaynaklarindan biri olan Reuters kullaniimistir. Turkiye’de doéviz kuru
politikasinin uygulanmasindan TCMB sorumlu oldugu icin doéviz kuru
aciklamalarina iligkin arama yapilirken anahtar kelime olarak TCMB

baskaninin adi, “kur” ve “TL” kelimeleri kullaniimistir.

SoOzli doviz muadahalelerinin - 6lgimune iligkin literattirde farkl
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uygulamalar bulunmaktadir. Tivegna (2002), politika yapicisi bir aciklama
yaptiginda veya belirli bir konuya iligkin yorumda bulundugunda bunun
etkisini 6lgmek icin iki degerli kukla degiskeni (1,0) kullaniimasi halinde, zit
icerikteki aciklamalarin birbirinin etkisini sifirlayarak istatistiksel olarak
anlamsiz sonugclarin ¢gikmasina neden olabilecegini belirtmistir. Bu ylzden
Tivegna (2002) ilgili agiklamanin doviz kuru Gzerinde beklenen pozitif, nétr
veya negatif etkisini 6lgcmek icin ¢ degerli kukla degisken (+1,0,-1)
kullanmistir. Benzer bir siniflamaya Fratzscher (2004, 2005) ile Siklos ve
Bohl (2008)’'un calismalarinda da rastlanmaktadir. Tivegna (2002)’'nin aksine
aciklamalarin etkisini 6lgmek igin iki degerli kukla degisken kullanilan
calismalar da bulunmaktadir (FiSer ve Horvath, 2010; Goyal ve Arora, 2012).
Diger taraftan, literatirde daha c¢ok aciklamalarin icerigine gore farkh kukla
degiskenlerin kullanildigi gorilmektedir (Fatum ve Hutchison, 2002; Jansen
ve De Haan, 2005; Gabriel ve Pinter, 2006; Egert, 2010; Egert ve Kocenda,
2012; Sahminan ve De Haan, 2013).

Bu calismada, s6zli doviz mudahalelerinin 6lgiminde yukarida
bahsedilen yontemlerden ikisine bagvurulmustur. Oncelikle sozlii doviz
mudahalesinin etkisini O6lgmek icin aciklama yapilan gunlerde 1 diger
gunlerde 0 degerini alan bir kukla degisken kullaniimig, daha sonra
aciklamalarin icerigine goére kukla degiskenler kullanilarak model tahmini
yinelenmistir. Aciklamalarin igeriginin siniflandirilmasi s6zli midahalelerin
amaclanan yonundn yansitiilmasi acisindan son derece o6nemlidir. Bu

calismada aciklamalar asagida belirtilen 3 sekilde siniflandinimistir:

i. Tark lirasinin deger kazanmasinin beklendigine veya asiri
degersiz olduguna iliskin aciklamalar

ii. Turk lirasinin deger kaybetmesinin beklendigine veya asiri degerli
olduguna iligkin acgiklamalar

iii. Tark lirasinin uzun vadeli denge dederinde veya denge degerine

yakin oldugunun belirtildigi aciklamalar

Her bir kategori icin sirasiyla STR,, WEA, ve STA; kukla degiskenleri
kullaniimistir. Burada vurgulanmasi gereken dnemli bir nokta, ilk iki durumda

politika yapicisinin aciklamasinin ddéviz kurunun mevcut egiliminin tersi
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yoniinde hareket etmesine yonelik olmasidir. Ornegin, politika yapicisinin
Tark lirasinin asirt degersiz (degerli) oldugunu savunmasi bir miktar deger

kazanmasi (kaybetmesi) gerektigini distndugu anlamina gelmektedir.

_(1; TL asiridegersizse
STR, = {0; degilse }
_(1; TL asiridegerliyse
WEA, = {0; degilse }
STA. = {1; TL uzun vadeli denge degerindeyse}
t 7 |0; degilse

Hafta sonu yapilan aciklamalar doéviz piyasasinda iglemlerin
basladigi Pazartesi gunu etkisini gosterebilecegi icin bu gtine kaydiriimistir.
So0zIu doviz mudahalelerine iliskin 6zet bilgi Tablo 2.1'de yer almaktadir.
Daha detayli bilgi ise Ek 2'deki tabloda verilmigtir.

TABLO 2.1. SOZLU DOV iz MUDAHALELER |

Asir Asin Denge Toplam
degerli degersiz degerinde
S06zIi doviz mudahalesi 2 16 18 36

Kaynak: Reuters

So6zIli midahalelerin Ocak 2011-Arahk 2013 donemindeki dagilimi
Grafik 2.1'de gosterilmistir. 2011 yihinin ikinci yarisinda Euro bélgesi borg
sorununun derinlesmesi sonucu kuresel risk igstahinda gbézlenen ani bozulma
Tark lirasindaki deger kaybinin arzu edilmeyen boyutlara ulagsmasina neden
olmustu (TCMB, 2012). Nitekim bu donemde yapilan aciklamalarin daha ¢ok
TL'nin asin degersiz olmasi tzerine yogunlastigli gérilmektedir. 2011 yilinin
son c¢eyreginden itibaren uygulanan parasal sikilastirma ile doviz kurundaki
asin deger kaybi giderilmig, 2012 yilinin baglarindan itibaren kuresel risk
istahinin  kademeli olarak iyilesme egilimine girmesiyle Turk lirasi
degerlenmeye baglamisti (TCMB, 2012). Degerlenen TL'nin 2012 yili
boyunca ve 2013 yilinin ilk yarisinda 1.75-1.85 bandinda dalgalanarak
duragan bir seyir izledigi gozlenmektedir. S6z konusu dénemde yapilan
aciklamalarin buyuk bir kisminin ise déviz kurunun uzun vadeli denge
degerine yakin oldugunu isaret ettigi tespit edilmistir. 2013 yilinin ikinci
yarisinda kuresel bazda para politikasina iligkin belirsizlikler sonucunda

22



gelismekte olan Ulke para birimleriyle birlikte Turk lirasinda da deger kaybi
yasanmisti. Bu donemdeki aciklamalarin TL'nin agir degersiz olmasi tzerine
yogunlastigi goriilmektedir. incelenen dénemde TL'nin agiri degerli olduguna
iliskin sadece iki aciklama bulunmaktadir. Bu aciklamalarin yapildigi Kasim
ve Aralik 2012 tarihlerinde reel efektif kur endeksinin asiri degerli TL'ye isaret
ettigi kabul edilen 120 seviyesine yaklastigi bilinmektedir (Ek 3).
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Grafik 2.1 : S6zIlu Doviz Midahaleleri

Kaynak: Reuters

2.2.2. Kontrol De gigkenleri

Kur degisimiyle s6zli midahaleler arasindaki bagimsiz iligkiyi
degerlendirebilmek icin kur degisimiyle iligkili olabilecek bir dizi degisken

kontrol degisken olarak modele eklenmistir.

Makroekonomik gdsterge duyurulari

Makroekonomik g6stergelerin  piyasalara duyurulmasi finansal
degiskenlerin hareketlerini etkileyen onemli bir etkendir. Makroekonomik
gostergelerin duyurulmasi genellikle merkez bankasi politika kararlariyla
veya politika yapicilarin aciklamalariyla ayni giine veya onu ¢evreleyen kisa
sureli doneme denk geldigi icin bu etkinin kontrol edilmesi ihtiyaci
dogmaktadir. Finansal piyasalarin aciklanan makroekonomik gdstergenin

beklenen kismini  daha ©6nceden fiyatlandirdiklart g6z  6ninde
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bulunduruldugunda, sadece beklenmeyen veya “surpriz” olarak nitelendirilen
kismina tepki vermesi beklenmektedir. Bu calismada, finansal piyasa
katilimcilarinin kararlari icin 6nemli olan GSYH, sanayi Uretim endeksi,
TUFE, dig ticaret dengesi, cari denge ve politika faizinden olusan

makroekonomik gostergelere iligkin duyurular dikkate alinmigtir (Tablo 2.2).

TABLO 2.2. MAKROEKONOM iK GOSTERGELERE iLISKIN DUYURULAR

Gostergenin Birim Yayimlanma Kaynak
Kisaltmasi Sikligi

GSYH GSYH Yillik % degisim Ucg ayda bir TUIK
Sanayi Uretim Endeksi SUE Yillik % degisim Ayda bir TUIK
TUFE TUFE Aylik % degisim Ayda bir TUIK
Dig Ticaret Dengesi DTD Milyon ABD dolari Ayda bir TUIK
Cari iglemler Dengesi CiD Milyon ABD dolari Ayda bir TCMB
Politika Faiz Orani PF Baz puan degisimi Ayda bir TCMB

Her bir makroekonomik degiskenin gerceklesen degeri (Y) ile
beklenen degeri (Y®) arasindaki fark alinarak surpriz bilesen kismi
hesaplanmigtir. Beklenen degerler igcin Bloomberg anketine katilan
ekonomistlerin  medyan tahmini kullaniimistir. Ekonometri modelindeki
katsayilarin goreli blayuklukleri arasinda bir kargilastirma yapilabilmesi icin
her bir surpriz bilesen, ilgili makroekonomik verinin Orneklem standart
hatasina (Qy) bolinerek (2.12) no’lu egitlikte go6sterildigi  gibi
normallestirilmistir. Makroekonomik verinin yayimlanmadigi gunler icin X

degisken degeri sifir alinmigtir.

Y = GSYH,SUE, TUFE,DTD, CiD, PF (2.12)

0,

Reel ekonomide iyilesmeye isaret eden duyurularin (beklenenden
yilksek GSYIiH bilylimesi ve sanayi Uretimi artisinin, cari dengede ve dig
ticaret dengesinde surpriz dizelmenin) Turk lirasina degerlenme yoniinde
etki etmesi beklenmektedir. Fiyat gelismeleri ile ilgili haberlere déviz kurunun
nasil tepki vermesi gerektigi konusunda ise kesin bir teorik aciklama
bulunmadigini belirten Ehrmann ve Fratzscher (2004), fiyat gelismelerinin
doviz kuru Uzerindeki olasi etkisinin piyasalarin merkez bankasinin para
politikasi tepki fonksiyonuna iliskin dustincelerine bagll oldugunu ifade

etmislerdir. Piyasalar tarafindan merkez bankasinin fiyat istikrarina buyuik
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onem verdigi algilaniyor ise, enflasyonda beklenmedik bir artigin doviz
kurunun degerlenmesine yol agmasi beklenmektedir. Ote yandan, piyasalar
tarafindan merkez bankasinin fiyat gelismelerine daha az 6nem verdigi veya
fiyatlara iliskin 6zel bir habere hic tepki vermedigi disunuliyorsa “Satin Alma
Gucu Paritesi” hipotezinin gecerli olmasi beklenmektedir. Bu durumda,
enflasyondaki artis doviz kurunun deger kaybetmesine yol agacaktir. Benzer
sekilde, Ehrmann ve Fratzscher (2004) para politikasi duyurularinin déviz
kuru tzerindeki etkisinin de belirsiz olabilecegine isaret etmiglerdir. Ornegin,
piyasa katilimcilart para politikasinda beklenmeyen bir gevsemenin reel
ekonomiyi ve varlik fiyatlarini olumlu etkileyebilece@ini dusinurlerse doviz
kurunda deger kaybir dedil deger artisi olabilmektedir. Tablo 2.3
makroekonomik haber degiskenlere ait sirpriz bilesenlerin katsayilarinin

beklenen isaretlerini sunmaktadir.

TABLO 2.3. SURPRIZ BILESEN KATSAYILARININ BEKLENEN ISARETLERI

GSYH'de siirpriz biyiime (X ¢YH) )
Sanayi tiretiminde siirpriz artis (X SUE) )
Enflasyonda stirpriz artig (X7UFE) (-) veya (+)
Dis ticaret dengesinde siirpriz duizelme (XP7P) )
Cari dengede siirpriz dizelme (X¢IP) O]
Politika faiz oraninda surpriz artis (X°F) (-) veya (+)

Dogrudan satim midahaleleri

Orneklem doneminde 5 defa dogrudan satim midahalesi
gerceklestiriimigtir. Dogrudan dodviz satim midahalelerinin  etkisinin
sinanmasi amaclyla mudahale gunlerinde 1 diger ginlerde O degerini alan bir
kukla degisken modele eklenmistir.

Faiz orani farki

iki tlkenin nominal faiz oranlari farkinin nominal déviz kurunun
beklenen degisimine esit olacagini gosteren “Kapsanmamig Faiz Orani
Paritesi” (UIP) hipotezine gore, yuksek getiriye sahip para birimlerinin duguk
getirili para birimlerine gore deger kaybetmesi beklenmektedir. Ancak, s6z
konusu hipoteze iligkin ampirik ¢calismalarin vardigi sonuclar iki yonludtr. UIP

hipotezinin gecerli oldugunu gdsteren calismalarin yaninda, yuksek getiriye
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sahip para birimlerinin zaman i¢inde deger kazandigini gosteren galismalar
da bulunmaktadir. Bu calismada nominal faiz oranlarinin farkinin
hesaplanmasinda Bloomberg'den elde edilen Tirkiye ve ABD'nin 3 ay vadeli

para piyasasi faiz oranlari kullaniimistir.

Euro/USD kuru

Euro/USD kuru, ABD dolarinin bagimsiz degisimini yakalayabilecegi

dusuinilerek modele kontrol degisken olarak eklenmisgtir.

Haftanin giini kukla degiskenleri

Hisse senedi piyasalarinda mevsimsel etkilerin varligi takvim
anomalileri ile aciklanmaktadir (Thaler, 1987). Takvim anomalileri, haftanin
farkh gunlerinde, ayin farkli zamanlarinda veya yilin farkh aylarinda hisse
senedi getirilerinin surekli olarak daha yuksek oldugunu gdstermektedir. Bu
edilimin sadece hisse senedi piyasalariyla sinirli olmadigi, bono, tahvil ve
doviz kuru piyasalarinda da mevcut oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle,
GARCH modeline takvime bagl anomalilerden biri olan ve ddviz kuru
hareketleri icin 6nemli olabilecek haftanin glini etkisinin sinanmasi amaciyla
Pazartesi, Sali, Persembe ve Cuma ginlerinde 1, diger durumlarda O
degerini alan W&, W2, W ve W2 kukla degiskenleri eklenmistir. Kukla
degigken tuzaginin olusmamasi icin sabit terimi olan modele Cargamba gunu

etkisinin gosterildigi W2 degiskeni eklenmemistir*.

2.3. Tahmin Sonuglari

GARCH tekniklerini uygulamadan 6nce degiskenlerin duragan olup
olmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir. Birgok makroekonomik zaman
serisinin birim kokinun olmasi anlamh olmayan sonuglarin elde edilmesine
neden olabilece@i icin veri setinin zaman serisi 6zelliklerinin incelenmesi
onem tasimaktadir.

Bu bolimde degiskenlerin duragan olup olmadigr Genigletiimis

! Birden fazla karakter veya durum tek kukla degisken ile gosterilmeyip her bir karakter bir kukla degisken ile ifade
edilirse, ¢oklu dogrusal baglilik problemi ortaya ¢ikar ve parametreler tahmin edilemez. Bu durum "kukla degisken
tuzagi" olarak adlandirilir. Kukla degisken tuzagi olusmamasi icin sabit parametreli modelde kukla degisken ile ifade
edilecek kategorik karakter veya durum sayisindan bir eksik sayida kukla degisken kullaniimahdir.
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Dickey Fuller (ADF) kok testiyle arastiriimig ve test sonuglar Tablo 2.4'te
sunulmustur. ADF testi ile serinin duragan olmadigi (seride birim kok oldugu)
bos hipotezi sinanmaktadir. ADF sinamasi, degiskenler icin olusturulan
regresyonlarin (i) sabit terim ve trend degdiskeni icermedigi, (ii) sadece sabit
terim icerdigi ve (iii) hem sabit terim hem trend degiskeni icerdigi varsayimlari
altinda yapilmigtir. Test sonugclar, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
MacKinnon kritik degerleri ile karsilastiriimistir. Tablo 2.4’e gore, faiz orani
farki ve EUR/USD kuru degiskenlerinde birim kdk olmasi nedeniyle bu
degiskenlerin birinci dereceden farki alinarak duragan hale getirilmistir.

TABLO 2.4. BiRIM KOK TEST SONUCLARI

Sabit Terimsiz ve Sadece Sabit Terim Sabit Terim ve

Trendsiz Trend

S; -27.907*** (0) -28.017*** (0) -28.003*** (0)

(iTR — 28Dy 0.217 (1) -1.106 (1) -1.082 (1)
A(iTR — iBD) -21.187*** (0) -21.181*** (0) -21.171*** (0)
e; -0.098 (0) -1.858 (0) -1.901 (0)

Ae, -28.332*** () -28.316*** (0) -28.300*** (0)

(1) Parantez igindeki degerler gecikme uzunlugunu gostermektedir. Gecikme uzunlugunun seciminde
Schwarz kriteri kullaniimis ve maksimum gecikme uzunlugu 24 alinmistir.
(2) **isareti %1 anlamlilik diizeyinde birim kok bos hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Finansal zaman serilerinde yaygin olarak gorilen “oynakhk
kiimelenmesi” ile “asiri basikhk” 6zellikleri GARCH modelleriyle agiklanmaya
cahsildig icin doviz kuru getiri serisinin s6z konusu 0Ozellikleri tastyip

tasimadiginin incelenmesi gerekmektedir.

a. Diuzey b. Logaritmik Fark
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2-1 1 0.02
2 .
0.01
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Grafik 2.2 : Déviz Kuru (USD/TL)
Kaynak: Bloomberg
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Grafik 2.2.b’ye bakildiginda, sifir etrafinda dalgalanan USD/TL doviz
kuru getiri serisinde, isareti fark etmeksizin buyidk degisimlerin buyuk
degisimleri, kicuk degisimlerin ise kucuk degisimleri takip etme egilimi

gosterdigi, diger bir ifadeyle oynaklik kimelenmesinin oldugu gérilmektedir.

Degisen varyansin bir tird olan oynaklik kiimelenmesi gorsel olarak
tespit edildikten sonra istatistiksel olarak da incelenmistir. OLS yontemi ile
tahmin edilen (2.9) no’lu ortalama denkleminden elde edilen kalintilarin
kosullu degisen varyansa sahip olmadiginin, diger bir ifadeyle ARCH
etkisinin olmadiginin test edildigi bos hipotez ARCH testi tarafindan
reddedilmigtir (Tablo 2.5).

TABLO 2.5. DE GISEN VARYANS TESTI

F istati sti gi p degeri
ARCH Testi 30.3049 0.0000

Doviz kuru getirisinin tanimlayici istatistiklerinin 6zetlendigi Tablo
2.6'da basiklik 6lgtisinin sifirdan blyuk oldugu ve Jarque-Bera sinamasinin
normal dagihm bos hipotezini reddettigi gortlmektedir. Bu sonuglar, doviz
kuru getiri serisinin asiri basik oldugunu ve normal dagimadigini

gOstermektedir.

TABLO 2.6. DOV iZ KURU GETIRI SERISININ TANIMLAYICI ISTATISTIKLERI

Ortalama 0.0004
Medyan 0.0002
Maksimum 0.0269
Minimum -0.0264
Standart Sapma 0.0063
Carpiklik 0.3171
Basiklik 4.3023
Jarque -Bera 68.2715

Doviz kuru getiri serisinin oynaklik kiimelenmesi ve asiri basiklik
Ozellikleri modelin olusturulmasinda GARCH tekniklerinin kullaniimasinin
uygun olduguna isaret etmektedir. Model olarak daha o©nce belirtilen
ustunliklerinden 6turi EGARCH tercih edilmigtir.

Veriye en iyi uyan modelin belirlenmesinde Akaike bilgi kriteri ve

Schwarz kriteri kullanilarak genelden 6zele dogru bir yaklagim izlenmis ve

28



model olarak EGARCH(1,1) secilmistir. Ardigik bagimlihgr test etmek
amaciyla doviz kuru getiri degiskeninin farkl gecikme uzunluklari ortalama
denklemine eklenmis ve elde edilen kalintilar ardigik bagimhlik yéntnden
incelenmigtir. Ljung-Box Q testi sonuclarina gore, doviz kuru getirisinin
ortalama denklemine eklenecek gecikme sayisinin iki olmasinin ardisik
bagimlilik sorunun giderilmesinde yeterli oldugu tespit edilmigtir.

Model tahminleri Eviews 7 paket programi araciligiyla yapilmistir.
Hata teriminin Gauss normal dagildigi varsayimi altinda maksimum olabilirlik
tahmin yontemi kullaniimistir.  Optimum parametreleri bulmak igin log-
olabilirlik fonksiyonu Marquardt algoritmasi kullanilarak maksimize edilmistir.

So6zIi dbéviz muidahalelerinin  doéviz kuru seviyesi ve oynakhdi
tzerindeki etkisi EGARCH modeli ile sinandiginda elde edilen sonuclar Tablo
2.7’nin (1) no’lu sdtununda yer almaktadir. Sonuglar s6zli  doviz
mudahalelerinin  kurun seviyesi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olmadigini gostermektedir. Dogrudan satim midahalesinin, cari
dengede surpriz dizelmenin, para politikasinda sirpriz sikilagsmanin ve
Euro/USD paritesindeki bir artigin ise beklendigi gibi Turk lirasini degerlenme
yonunde etkiledigi gozlenmistir. Diger kontrol degiskenlerinin doviz kuru
Uzerindeki etkileri ise anlamli degildir. Kosullu varyans denklemi
incelendiginde ise doéviz kuruna iliskin aciklamalarin kurun oynakhgini

artirdigina yonelik bulgulara ulasilmistir®,

Bir sonraki agsamada istatistiksel olarak anlamli olmayan degiskenler
temel modelden cikarilarak tahmin yinelenmis ve buna iligkin sonuclar Tablo
2.7'nin (2) no'lu stitununda sunulmustur®. Sonuclar, sozlii déviz mudahaleleri

neticesinde TL’nin % 0.10 oraninda deger kaybettigine isaret etmektedir.

Analiz genigletilerek s6zli déviz mudahalesi degiskeninin bir ddnem
gecikmeli degeri modele eklenmis ve istatistiksel olarak anlamli olmayan
parametreler analiz disinda birakilmistir. Tablo 2.7’'nin (3) no’lu situnda

gosterilen tahmin sonuclarina gore, doviz kuruna yonelik aciklamalarin

2 Oduncu ve digerlerinin (2013) calismasina benzer sekilde dogrudan mudahalelerin doviz kuru oynakhg! tzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamistir.

Doviz kuru getirisinin gecikmeleri istatistiksel olarak anlamli olmamalarina karsin ardisik bagimhhk sorununu
gidermek amaciyla modelde birakilmistir.
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oldugu guinde kurun oynakliginin arttigi, takip eden ginde ise azaldigi

gozlenmistir.

Acliklamalarin etkisinin test edilmesinden bir sonraki asama, kukla
degiskenlerini bu defa s6zli doviz midahaleleri araciligiyla verilen mesajlarin
etkisini 6lgmek i¢in kullanarak, sonuclarin degisip degismedigini sinamaktir.
Bu sinamayi yapmak igin sozli doéviz mudahalelerinin icerikleri 6nceden
belirtildigi sekilde siiflandiriimigtir.  Siniflandirmada  Turk lirasinin - asiri
degerli (WEA,), asiri degersiz (STR;) ve uzun vadeli denge degerinde (STAy)
oldugunun savunuldugu durumlari gosteren ¢ kukla degisken kullaniimistir.
Tablo 2.8'in (1) no’lu sttununda temel modeldeki s6zli midahale kukla
degiskeni (Ol) yerine bu ¢ kukla degisken kullanilarak elde edilen sonuclar

yer almaktadir.

Uc sozli midahale kukla degiskeniyle tahmin edilen modelde
yakinsama sorunuyla karsilasiimigtir. Ortalama ve varyans denklemlerinde
istatistiksel olarak anlamli olmayan haftanin giint degiskenleri model disinda
birakildiginda s6z konusu sorunun giderildigi tespit edildigi icin analize bu
degiskenler olmadan devam edilmistir. TL'nin asiri degerli olduguna isaret
eden aciklamalarin beklenilen yonde etki ettigi ve TL'ye % 0.2 oraninda
deger kaybettirdigi bulunmustur. Diger taraftan, TL'nin asiri degersiz ve uzun
vadeli denge degerine yakin olduguna yonelik aciklamalarin déviz kuru
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunamamistir. Kosullu varyans
denkleminde, doviz kurunun olmasi gereken duzeyin lzerinde oldugunun

ifade edildigi aciklamalarin ise kurun oynakhgini artirdig1 gézlenmistir.

Bir sonraki asamada, istatistiksel olarak anlamli olmayan degiskenler
(1) no’lu situnda gdsterilen temel modelden c¢ikariimis ve elde edilen tahmin
sonuglart (2) no’lu sutunda gosterilmigtir. (1) no’lu sutunda gosterilen
sonuclardan farkl olarak kosullu varyans denkleminde, TL'nin asir degerli
oldugunun ifade edildigi aciklamalarin kurun oynakhgdini azalttigi sonucuna

ulasiimistir.

Bu calismanin amaci doéviz kuru tahmini yapmak olmadigi icin

regresyonlarin  aciklayiciigini - dlcen R®  degerlendirmelerin  disinda
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birakilmistir. Regresyonlarin R?si genellikle diger calismalarda bildirilen
degerlere benzer sekilde dusik olup 0.29 ve 0.30 araliginda degismektedir.

Tablo 2.7 ve Tablo 2.8'de sunulan bulgular alternatif kontrol
degiskenler kullanilarak saglamlik testine tabi tutulmustur. Bu dogrultuda,
(2.9) ve (2.10) no’lu denklemlerde kontrol degisken olarak kullanilan
Euro/USD kuru yerine ABD dolari endeksi, Turkiye ve ABD’nin 3 ay vadeli
para piyasasl faiz oranlari farki yerine ise Turkiye ve ABD’nin 10 yil vadeli
devlet tahvili faiz oranlari farki kullanilarak s6zli déviz mudahalelerinin doviz
kuru seviyesi ve oynakh§l lzerindeki etkisi tekrar incelenmistir’. Detaylari
Ek-5'te verilen analizin sonuclarl alternatif kontrol degiskenlerin farkh

sonuclar dogurmadigini gostermektedir.

ABD Dolari Endeksi: Japon yeni, euro, Kanada dolari, Ingiliz sterlini, Isve¢ kronu ve Isvigre frangindan olusan
doviz sepetine karsi ABD dolarinin degerini gosteren bir endekstir. Bu endeksin hesaplanmasinda agirlkl
geometrik ortalama yontemi kullaniimaktadir.
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TABLO 2.7. SOZLU DOV iz MUDAHALELER INE iLISKIN TAHMIN SONUCLARI

Bagimh Degisken: s,

Tahmin Yéntemi: Maksimum Olabilirlik — ARCH (Marquardt) — Normal Dagilim

Degisken Kosullu Ortalama Denklemi

@) 2 3
c 0.0006** (0.0003) 0.0005***(0.0001) 0.0005***(0.0001)
Si_y 0.0211 (0.0307) 0.0183 (0.0322) 0.0095 (0.0319)
St—y -0.0217 (0.0278) -0.0288 (0.0288) -0.0253 (0.0295)
01, 0.0009 (0.0006) 0.0010* (0.0006)
Al, -0.0060* (0.0036) -0.0056* (0.0035) -0.0061** (0.0029)
W 0.0005 (0.0004)
w2 -0.0002 (0.0004)
wi -0.0008* (0.0004) -0.0009* (0.0004) -0.0009** (0.0004)
ws -0.0002 (0.0004)
Xf“’ -0.0047* (0.0024) -0.0047* (0.0027) -0.0055* (0.0030)
X[UFE 0.0003 (0.0022)
XGSYH 0.0003 (0.0049)
XSUE -0.0001 (0.0012)
XPF -0.0126***(0.0035) -0.0119***(0.0037) -0.0120***(0.0044)
XPTD 0.0002 (0.0006)
A(TR — j4BD) -0.0010 (0.0011)
Ale,) -0.4718***(0.0260) -0.4752***(0.0267) -0.4842***(0.0278)

Kosullu Varyans Denklemi

a -0.2582***(0.0000) -0.2348***(0.0000) -0.0538***(0.0000)
e, \/E -0.0413***(0.0000) -0.0397***(0.0139) -0.0100***(0.0000)
€yl \/E 0.0514** (0.0202) 0.0554***(0.0187) 0.0419***(0.0148)
In(h,_,) 0.9852***(0.0002) 0.9873***(0.0003) 0.9946***(0.0000)
ol, 0.1545***(0.0459) 0.1307** (0.0519) 0.6335***(0.2738)
0l,_, -0.5716***(0.2757)
Al -0.0355 (0.1106)
wi 0.3359***(0.0001) 0.3872**(0.0661)
W2 0.2463***(0.0015) 0.1833***(0.0001)
w -0.0853***(0.0000) -0.0851***(0.0000)
ws 0.1191***(0.0000) 0.1265 (0.1216)
Xf“’ -0.1380 (0.3797)
XTUFE -0.5566***(0.1950) -0.5738***(0.1791) -0.5257***(0.1348)
XGSYH 0.6825* (0.3855) 0.5191 (0.3461)
XSUE -0.3734** (0.1497) -0.3877***(0.1495) -0.2612***(0.0840)
XPF -0.9563***(0.2818) -0.9041***(0.3250) -1.0402***(0.2838)
XPTD -0.1609* (0.0976) -0.1546 (0.1002)
A(iTR — iABD) 0.2524***(0.0856) 0.2484* (0.1048) 0.2217***(0.0741)
Ale,) 0.0073 (2.6324)

Q) ** ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir.
(2) Parantez icindeki rakamlar standart hatalari gdstermektedir.
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TABLO 2.8. SOZLU DOV iz MUDAHALELER iNIN ICERIGININ SINIFLANDIRILMASI

HALINDE ELDE EDILEN TAHMIN SONUCLARI

Bagiml Degisken: s,
Tahmin Yontemi: Maksimum Olabilirlik — ARCH (Marquardt) —
Normal Dagihm
Degisken Kosullu Ortalama Denklemi
1) 2)
c 0.0004***(0.0001) 0.0003***(0.0000)
Si_q 0.0262 (0.0322) 0.0191 (0.0297)
Si_s -0.0170 (0.0294) -0.0112 (0.0274)
STR, 0.0016 (0.0012) 0.0014 (0.0011)
STA, 0.0004 (0.0009) 0.0003 (0.0008)
WEA, 0.0021* (0.0011) 0.0027***(0.0009)
Al -0.0048 (0.0037)
X£Ip -0.0059** (0.0027) -0.0069** (0.0029)
X[ UFE 0.0010 (0.0019)
XGSVH 0.0009 (0.0050)
XSUE -0.0000 (0.0013)
XPF -0.0121***(0.0041) -0.0131***(0.0045)
XPTP 0.0000 (0.0006)
A(TR — (ABD) -0.0010 (0.0012)
Ale,) -0.4903***(0.0275) -0.4940***(0.0253)
Kosullu Varyans Denklemi
a -0.1687***(0.0004) -0.0998***(0.0000)
|gt_1|/\/ﬁ -0.0399***(0.0018) -0.0297***(0.0000)
gt_l/\/m 0.0526** (0.0221) 0.0403***(0.0132)
n(h,_,) 0.9819***(0.0005) 0.9887***(0.0000)
STR, 0.1781* (0.0931) 0.1272** (0.0575)
STA, 0.0619 (0.1137) -0.0054 (0.0478)
WEA, -0.3668 (0.3286) -0.4733***(0.1669)
Al, -0.0358 (0.1218)
XEIP 0.0153 (0.4135)
XTUFE -0.4966** (0.2170) -0.4532***(0.1510)
XGSVH 0.6466 (0.4537)
XSUE -0.3472** (0.1651) -0.2205** (0.0980)
XPF -0.9771**(0.3479) -1.1523***(0.2839)
XPTP -0.1370 (0.1045)
A(TR — (ABD) 0.2319** (0.0914) 0.2573***(0.0722)
Ale,) -0.5191 (3.2855)

Q) ** ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duzeylerinde
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.
(2) Parantez icindeki rakamlar standart hatalari gdstermektedir.
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UCUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren uyguladigi para politikasi
cercevesinde, fiyat istikrarini saglamayi temel amag¢ olarak muhafaza
ederken, makro finansal istikrari da kogullarin elverdigi olgude dikkate
almaya baslamistir (TCMB, 2011). Finansal istikrari icine alan bu yeni
cercevede, 6zel 6nem atfedilen degiskenler olarak krediler ve ddviz kuru 6n
plana cikmigtir. TCMB’nin krediler ve doéviz kurunu arzu ettigi yonde
etkileyebilmesinin  politikalarin  etkinligini  ve inandiricihgint  dogrudan
ilgilendirdigini belirten Kara (2012), para politikasinin iletisiminin krediler ve
doviz kuru Uzerinden yapimasinin yeni c¢ercevenin anlasilirhigini
kolaylastirmasi bakimindan da buyidk 6nem tasidigini vurgulamistir. Bu
dogrultuda, TCMB tarafindan doviz kuru kanalinin daha etkin ¢alismasi igin,
gerektiginde iletisim kanall da destekleyici bir arac olarak devreye sokulmaya

baslanmistir.

Bu calismanin amaci, TCMB’nin yeni para politikasi ¢ercevesinde
Onemi artan doviz kuru sozlu iletigsiminin etkinligini Olgmektir. Literattrde
etkinligi 6lgcmek Uzere yapilan calismalara benzer sekilde bu calismada,
s6zli mudahalenin gerceklestigi gunlerde doviz kurunun ve oynakliginda
istenilen yonde degisim saglanip saglanamadigi yaygin bir sekilde kullanilan
EGARCH modeli araciligiyla test edilmigtir. Bu model kullanilarak varilan
sonuglar s0zli déviz miudahalelerinin kurun seviyesi lzerinde istatistiksel
olarak anlaml bir etkisinin olmadigina isaret etmektedir. Bununla birlikte,
sadece istatistiksel olarak anlamh olan kontrol degiskenler modelde
birakildiginda, s6z konusu midahalelerin kurun yukari yonli hareket
etmesine neden olabilecegi sonucuna ulasiimistir. Calismada déviz kuruna
yonelik aciklamalarin eszamanli etkisinin yani sira bir dénem gecikmeli etkisi

de sinanmistir. Benzer sekilde so6zli déviz miudahalelerinin kurun seviyesi
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uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadigi gdzlenmistir. Diger
yandan; aciklamalarin iglem guninde kurun oynakligini artirabilecegi, takip
eden ginde ise oynaklhidini azaltabilecegine yonelik bulgulara rastlanmistir.
Aciklamalar icerigine gore siniflandiriidiginda ise sadece “TL'nin asiri degerli
oldugu” seklindeki agiklamalarin kurun oynakhginin azalmasinda etkili

olabilecegi saptanmistir.

Sunulan sonugclarin birtakim sinirlamalara tabi olabileceginin dikkate
alinmasi gerekmektedir. Bu calismada karsilasilan en énemli sinirlama sozli
doviz mudahalelerinin esit araliklarla dagilmamasidir. Bu sebeple, sozli
doviz muidahalelerinin  doviz  kurunu  yonlendirmedeki  basarisinin
degerlendiriimesinde bir zaman serisi yaklagsimi olan EGARCH modeline
alternatif olarak olay analizi yontemi de kullanilabilir. Ancak mevcut gézlem
sayisi s6z konusu yontemin saglikli bir sekilde kullaniimasina izin
vermemektedir. Orneklem sayisinin artmasiyla birlikte oniimiizdeki donemde
alternatif modeller kullanilarak bu calismanin sonugclarinin

karsilastirilabilecedi yeni ¢calismalar yapilabilecektir.
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(A%

SOzLU DOViZ MUDAHALELER iNIN DOViZ KURU UZERINDEKI ETKISINi INCELEYEN CALI SMALAR

Yazar

Veri Donemi

Kullanilan
Doviz Kuru

Tahmin Yéntemi /
Model

Sonug

Fatum ve Hutchison
(2002)

1 Ocak 1999 - 8 Subat 2002

USD/EUR

OoLS
Olay Calismasi

ECB ve diger Avrupa merkez bankalari tarafindan doviz
mudahalesinin reddedildigine iligkin agiklamalarin Euro’nun deger
kaybetmesi yonunde, Euro’yu destekleyici déviz midahalelerine
yonelik sdylenti ve spekulasyonlarin ise Euro’nun degerlenmesi
yoniinde etkide bulundudu ancak bu etkinin strekli olmadigi tespit
edilmistir. Diger taraftan, doviz midahalesi olabilecegine dair ECB
veya diger merkez bankalari tarafindan yapilan agiklamalarin
piyasalar tarafindan goz ardi edildigi belirlenmistir.

Fratzscher (2004)

1 Ocak 1993 — 14 Subat 2003

USD/EUR
JPY/USD

EGARCH(1,1)

G3 merkez bankalari tarafindan yapilan resmi aciklamalarin
USD/Euro ve Yen/USD kurlarini istenilen dogrultuda etkiledigi
sonucuna ulasiimigtir. Déviz alim-satim muadahalelerinin déviz kuru
oynakhgini artirdigi (istatistiksel olarak anlamli olmasa da), s6zlu
mudahalelerin ise azalttigi bulunmustur.

Fratzscher (2005)

1 Ocak 1993 — 14 Subat 2003

USD/EUR
JPY/USD

EGARCH(1,1)
Olay Calismasi

Zaman serileri yaklagimina gére G3 merkez bankalari tarafindan
yapilan sozli ve dogrudan alim-satim déviz mudahalelerinin
istatistiksel olarak anlamli etkisinin iki veya tc¢ giinden fazla
surmedigi tespit edilmistir. S6zli mudahalelerin spot ve vadeli dviz
kurlarindaki oynakhg azalttigi, déviz alim-satim midahalelerinin ise
arttirdigi sonucuna variimistir. Olay calismasi yaklagsimina gore,
s6zli ve alim-satim déviz midahalelerinin olay sonrasi 5 glinlik
doénemde yuzde 75 oraninda ddviz kurunu istenilen yoénde hareket
ettirdigi belirlenmistir.

Jansen ve De Haan
(2005)

Ocak 1999 - Mayis 2002

EUR/USD

EGARCH(1,1)

ECB tarafindan yapilan agiklamalarin déviz kurunun kosullu
ortalamasi Uzerindeki etkisinin oldukg¢a sinirli oldugu ve iki ginden
fazla sturmedigi tespit edilmistir. Déviz kurunun kosullu oynakhginin
ise ECB agiklamalarindan sonra arttigi bulunmustur.

Gabriél ve Pintér (2006)

1 Agdustos 2001 - 30 Eylul 2005

HAF/EUR

GARCH(1,1)

Macaristan merkez bankasi iletisiminin genellikle déviz kurundaki
degisim egilimini tersine ¢eviremedigi sadece doviz kuru egilimini
yavaslattigi bulunmustur. Politika faiz orani ve déviz kuruna iligkin
aciklamalarin asimetrik etkiye sahip oldugunun tespit edildigi
calismada, siki faiz orani politikasi ve guicli doviz kuru yoniindeki
aciklamalarin, gevsek faiz orani ve zayif doviz kuru yonindeki
aciklamalardan daha etkin oldugu belirlenmistir. Son olarak, merkez
bankasi agiklamalarinin genellikle varlik fiyatlarindaki dalgalanmayi
ve piyasa belirsizligini azalttigi sonucuna ulagilirken, bu durumun
tek istisnasinin doviz kurunun deger kaybetmesi yonundeki
aciklamalar oldugu vurgulanmistir.

M3



ev

Jansen ve De Haan
(2007)

4 Ocak 1999 - 17 Mayis 2002

EUR/USD

Olay Calismasi

Euro bolgesi merkez bankalari tarafindan gergeklestirilen szl
ddviz midahalelerinin etkisinin kiigik ve kisa 6murli oldugu tespit
edilmistir. Etkinligin en 6nemli belirleyicisinin s6zli mudahalelerin
haber metinlerinin bagliklarinda yer alip almamasi oldugunu
bulmusglardir. Ayrica makroekonomik verilerin yayimlanmasina denk
gelen so6zlu midahalelerin doviz kurunun yénuni degistirmede daha
az etkili olmasina karsin, doviz kuru oynakhginin azalmasina yol
actigr vurgulanmistir.

Egert (2007)

4 Ocak 1996 — 31 Ocak 2006, Hirvatistan

1 Haziran 1997 — 31 Ocak 2006, Cek Cum.

4 Nisan 2001 — 31 Ocak 2006, Macaristan
1 Kasim 2001 — 31 Ocak 2006,Romanya
4 Ocak 1999 - 31 Ocak 2006, Slovakya
22 Subat 2001 — 31 Ocak 2006, Turkiye

HRK/EUR
CZK/EUR
HUF/EUR
RON/EUR
SKK/EUR
TKL/EUR

Olay Calismasi

Bu calismada, s6zli déviz mudahaleleri faiz orani haberleriyle
birlikte dogrudan mudahalelerin net etkisini elde etmek icin
kullaniimistir. Dogrudan muidahalelerin, merkez bankasi iletisimiyle
birlestiginde ve faiz hareketleri tarafindan desteklendiginde
incelenen tim Ulkelerde kur Uzerinde daha uzun sureli bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Siklos ve Bohl (2008)

1999 - 2004

EUR/USD

GARCH(L,1)

Faiz orani degisimlerinin doviz kuru hareketleri ve oynakligi
Uzerindeki etkisinin ECB’nin sdzel bildirimlerinin etkisinden daha
fazla oldugu sonucuna varmiglardir.

Beine ve digerleri
(2009)

1989 - 2003
1991 - 2003

EUR/USD
JPY/USD

GARCH(1,1)

G3 merkez bankalari tarafindan doéviz kuruna iligkin yapilan s6zlu
aciklamalarin, dogrudan déviz midahalelerinin ddviz kuru seviyesi
Uzerindeki etkinligini cok az arttirdigi tespit edilmis, 6zellikle yorum
iceren aciklamalarin ise doviz kuru oynakligini azalttigi sonucuna
varilimistir.

FiSer ve Horvath (2010)

3 Ocak 2005 - 14 Subat 2007

CZK/EUR

GARCH(L,1)

Cek merkez bankasi tarafindan yapilan sézlu ve yazili aciklamalarin
doviz kuru oynakligi Gzerinde yatistirici bir etkisinin oldugu
sonucuna varan yazarlar, finansal piyasalarin faiz karari
toplantilarindan dnce yapilan agiklamalara sonrasinda yapilan
aciklamalardan daha ¢ok tepki gosterdigini bulmuslardir.

Egert (2010)

Ocak 2001 -Subat 2007

ZAR/USD

GARCH(L,1)

Guney Afrika randinin ABD dolari kargisinda degerlenmesini
amaclayan merkez bankasi agiklamalarinin sadece giin sonu
kurunda etkili oldugu bulunmus, makroekonomik surprizler ve
merkez bankasi iletisimiyle ilgili sonuglarin kur segimine bagh olarak
degismesinin sdz konusu faktorlerin doviz kuru Gzerindeki etkisinin
kisa sireli olduguna isaret ettigi vurgulanmistir.

Egert ve Kodenda
(2012)

2004 - 2009

CZK/EUR
HAF/EUR
PLN/EUR

GARCH(L,1)

2004 — 2007 yillarini kapsayan kriz éncesi donemde Cek
korunasinin ve Macaristan forintinin merkez bankasi iletisimine
duyarli olmadidi, Polonya zlotisinin deger kaybetmesi yonundeki
merkez bankasi agiklamalarinin ise zlotinin degerlenmesi yoninde
sinirh diizeyde katki sagladigi tespit edilmistir. Belirsizligin arttig
kriz déneminde (2008-2009) ise merkez bankasi s6zll iletigiminin
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etkisinin fazlalastigi belirlenmistir.

Goyal ve Arora (2012)

1 Kasim 2005 - 31 Aralik 2008

INR/USD

EGARCH(1,1)

Déviz kuruna iliskin s6zli agiklamalarin glinlik bazda Hindistan
rupisinin degerlenmesi ve varyansinin azalmasi yoniinde etkili
oldugu, buna kargin merkez bankasi para politikasi duyurularinin ise
aylik bazda rupinin deger kaybetmesine ve varyansinin artmasina
neden oldugu tespit edilmistir.

Sahminan ve De Haan
(2013)

2004 - 2007

IDR/USD

EGARCH(1,1)

Sadece Endonezya rupiahinin deger kaybetmesini ima eden
aciklamalarin rupiahin deger kaybettigi dénemde beklenen yonde
etki yarattigi bulunmustur. Kurun istikrarl bir seyir izleyecegine dair
yapilan agiklamalarin kurun oynakligini artirdidi tespit edilmigtir.
Ayrica kurun istikrarli bir seyir izleyecegi seklindeki agiklamalarin
vadeli doviz kuru oynakhgini artirdidi, rupiahin degerli veya degersiz
oldugu yonunde yapilan aciklamalarin ise vadeli déviz kuru tUzerinde
¢ok az bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.




EK 2

KOSULLU TAHMINLERIN KOSULSUZ TAHMINLERE USTUNLUGUNE
ILISKIN ACIKLAMA

Duragan ARMA modeli y, =ay+ a,y;_, + ¢ tahmin edildikten sonra y.,,'in tahmin

edilmesinin istendigi varsayildiginda vy;,,'in kosullu tahmini asagidaki gibi olmaktadir.

Eiyii1 = ap + ary;

Yukaridaki kosullu ortalama kullanilarak hata teriminin kosullu varyansi elde edilmektedir.

2 _ 2 _ 2
Elerss — Er&rq]* = Erefyy =0

Diger taraftan, y,,,'in kosulsuz tahmini kullanilirsa {y,} serisinin kosulsuz tahmini uzun
donemli ortalamasi olan a,/(1 — a,) ‘e esit olmaktadir. Kosulsuz tahmin hatasinin varyansi

ise asagidaki gibi olmaktadir.

Elersr — Eeeera]® = Eelyeer — a0 — a1y — ag/(1 — ay) + ag + ary,J?
= Et[ye41 — ao/(1 — ap)]?
=Elag/(1—ay) + e tag e+ afee g+ — ao/(1 —a))]?
=0?/(1-a)

Sonug olarak, duraganlik geregi |a;| <1 oldugu icin 1/(1 —a?) > 1 olmakta ve kosulsuz
tahmin hatasinin varyansi kosullu tahmin hatasinin varyansindan buyik olmaktadir. Bu

nedenle, kosullu tahminler kosulsuz tahminlere tercih edilmektedir.
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EK 3

SOZLU DOViZ MUDAHALELER iNIiN ETKINLIGININ SEPET KUR ILE

OLCULMESI
Kosullu Ortalama Denklemi Kosullu Varyans Denklemi
Katsay! | Standart Hata Katsay! | Standart Hata
Tablo 2.7 (1)
oI, 0.0010 | 0.0007 | 0.1793* | 0.0774
Tablo 2.8 (1)
STR, -0.0000 0.0012 0.2436** 0.1048
STA, 0.0000 0.0009 -0.0116 0.1011
WEA, 0.0024** 0.0010 -0.3699 0.3257
Tablo 2.8 (2)
STR, -0.0002 0.0011 0.1714** 0.0861
STA, -0.0002 0.0008 -0.1115 0.0862
WEA, 0.0025** 0.0011 -0.5154* 0.2986

(1) Bu tabloda déviz kuru verisi olarak sepet kur kullanilarak elde edilen sonuglar yer almaktadir. Calisma
s0zli mudahalelerin etkinligi Gzerine odaklandidi igin sonuglar kisa ve 6z olarak sunmak amaciyla kontrol
degiskenlerin katsayilarina yer verilmemistir. Ayrica ¢alismanin 2.7'no’lu tablosunun (2) ve (3) numarali
sutunlarinda gosterilen analizler sepet kur kullanilarak tekrarlandiginda yakinsama sorunuyla karsilasildigi
icin bu sonuglara yer verilmemistir.

(2) ** **ve* jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamhlik dizeylerinde katsayilarin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gdstermektedir.
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EK 4

Tarih

icerik

Siniflama
Kodu

7 Subat 2011
Yatirimcilarla
toplanti, Londra

TL'de daha fazla olu sabilecek de ger kaybinin enflasyon
gOrinimiini olumsuz etkileyebilece  gini gdz énunde
bulunduruyoruz. Aldigimiz énlemlerin etkisini tam olarak
gbérmemiz icin daha ¢ok veriye ve daha uzun zamana
ihtiya¢ var. Ancak ilk bulgular beklentilerimiz
dogdrultusunda, kurlardaki gelismeler beklentimiz él¢lisiinde
gerceklesti.

STR

28 Temmuz 2011
3. Enflasyon
Raporu

Kamunun kesinlikle hicbir zaman, higbir sekilde kur
taahhidu yok. Kurlarla ilgili taahht verildiginde bagimiza
neler geldigini daha énce gorduk. Fakat, piyasalarda
finansal soklardan dolay1 bazen kurlar olmasi gereken
temel degerden sapabiliyor. Bu iktisatcilar arasinda da
tartismall bir konu. Biz bunun olabildigi gorisiindeyiz.
Tirkiye'nin tecriibesi de bunu gosteriyor

Turk Lirasi a sirt degerli de gil, hi¢ kimse a siri degerli
oldu gunu iddia edemez. TL’nin cari aciga yapabilecegi
azami katkiyi da biz yaptigini diginiiyoruz. Bugiin igin
gercekten sunu basardik; TL Gzerinde ilave bir
degerleme baskisi kesinlikle su anda yok. Bizim
benzedigimiz llkelere gore TL ylzde 20'nin Uzerinde
nispeten daha az degerli durumda.

STA

5 Agustos 2011
CNN soylesi

Su an gelinen no ktada diyoruz ki doviz sepeti yiizde 5 -
10 arasinda olmasi gerekenin lizerinde. Dolar ve

euronun ortalamasini aliyorsunuz, o hesaba

bakti ginizda buginki sepeti alin bunun yizde 5-10

arasi daha du suk olmasi gerekir.

TL'nin (dOviz sepeti kar sisinda) daha fazla de ger
kaybetmesini istemiyoruz, TCMB’nin bunu séylemesi ¢cok
farklidir, TCMB'nin elinde ¢ok gulclu araglar var.

STR

30 Eylil 2011
“Para Politikalan”
konulu konferans,
Edirne Ticaret
Borsasi

Tirk LirasI'nda Kasim ayindan sonra gézlenen deger
kayiplarini “Kiresel parasal geniglemenin TL tzerindeki
ilave degerlenme baskisini ortadan kaldirdiklan” seklinde
yorumladiklarini belirten Basgi, TL'deki son ddnemde
gerceklesen deger kaybinin benzer para birimlerine gore
sinirh kaldigini bunu da TL'deki deger kaybinin daha erken
gerceklesmis olmasindan kaynaklandigini belirtti.

Bascl, “TL bugin itibariyle bir miktar degersiz, 1-2 yil icinde
ortalamalara gelerek TL'nin degerlendigini gorebiliriz... bu
yarin kendiliginden gelecek ya da biz rezervleri eritip asagi
getirecegiz anlamina gelmez ama bundan 1-2 yil sonra
ortalamalara gelecek” dedi.

Tirk Lirasi i¢in buglin kimsenin “agiri degerli”
diyemeyecegine vurgu yapan Bascl, “Bu da yumusak inisin
onemli pargasini olusturuyor” dedi.

TL'deki simdiye kadar gercekle sen deger kaybini
“faydali ve yeterli” goérdi  gunu belirten Ba sci, “Bundan
sonraki de ger kayiplarini politika yapicilar olarak

olumlu kar silamayaca giz” dedi. Yeni bir ¢ikig dalgasi
olugsmasi halinde “buna su anda ¢ok hazirlikliyiz” diyen
Bascl, gunluk déviz satim ihalelerindeki miktari, seviye
hedeflemeden, oynakligi azaltacak sekilde tespit ettiklerini
de sdyledi.

STR

1 Ekim 2011
TUSIAD CEO
Forumu

“Kiresel bir rahatsizlik oldugu siirece dénem dénem
glvenli liman arayisi nedeniyle dolara ragbet olabiliyor.
TL'de de oynaklik deger kaybi anlaminda, nispi olarak
diger Ulkelere gore son derece dustk. TL son bir aylik
doénemde nispeten daha az deger kaybetti. Bundan sonra
da hem ini glerde hem c¢iki glarda daha az dalgah TL
izlememiz icin her tirlli yapisal  sartlar yerinde. Bu
demek degildir ki TL daha fazla deger kaybetmez ya da
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daha fazla deger kazanmaz. Her ikisi de olabilir ama
temeller itibariyla baktigimizda TL de daha fazla deger
kaybi olursa bu gegici olacak. Oniimiizdeki bir yillik
cercevede nispi olarak de ger kazanmaya devam
edecegini gonil rahatli giyla sdyleyebiliriz. O agidan
rahatiz.”

Bascl, Kasim 2010’da TL'nin haddinden fazla degerli
oldugunu belirterek, “O dénemde bizim bundan ¢ok
memnun olmadigimiz ve degerleme baskisini
istemedigimiz yéninde bir beyanimiz olmustu. TL'de su
ana kadar gozlenen deger kaybi hem gerekli hem de su an
itibariyla yeterlidir. Bundan sonra deger kayiplari TCMB
tarafindan arzu edilen bir durum olmaz. Politikalarimizi
zaten buna gére uyumlastirdik. Faiz koridorumuzu
daraltmamiz burada attigimiz en dnemli adimdir. Ama
onun disinda da diger adimlarimizi da 4 Adustos tarihinde
zaten ilan ettik. Yeni bir durum s6z konusu degil, serbest
kur rejimi calismaya devam ediyor” dedi.

26 Ekim 2011 TCMB Bagkan! kur seviyesine iligkin bir soruyu STR

TCMB cevaplarken de bu konuda konusmamaya devam

4. Enflasyon edeceklerini ancak asiri degersiz ya da asiri degerli TL

Raporu sunumu ve | gérmeleri halinde bunu kamuoyuyla paylagsacaklarini

Turk lirasinin bildirdi.

degerini 6nemli TL icin "Su anda bir miktar a sirn de gersiz goriintyor"

Olgude diyen BasclI, paranin ekonomik konjonktiir geregince

glclendirecek fiyat zaman zaman bir miktar degersiz olmasi bazen de bir

istikrari, faiz miktar degerli olmasinin gerektigini, ¢linki "otomatik

politikasi, d6viz dengeleyici" tarafi bulundugunu sdyledi.

rezerv politikasl, Cari acik ¢ok hizl artiyorsa paranin bir miktar, bir stire

zorunlu karsilik degersiz kalmasinda fayda olacagini, bunlarin fiyat istikrari

politikasi ve finansal | kisitina bagl oldugunu dile getiren Bascl, "Ama fiyat

istikrardan olusan istikrarini tehdit etmeye baglarsa buna izin vermeyiz dur

bes maddeli bir deriz. Sonugta paramizin degeri satin alabilecegi mallarla

eylem plani Olguluyor enflasyon tzerinde herhangi bir tehdide izin

hakkinda vermeyiz" diye konustu.

bilgilendirme MB Bagkani Erdem Bascl, kurlarda artis beklentisi ile bir
soru Uzerine, "Doviz kurlaryla ilgili zaman zaman soyle
seyler oluyor. Turkiye'de yerlesiklerin davranis kalibi var.
Turkiye'de yerlesikler genellikle ge¢cmisteki tecriibelerinden
hareketle yabanci girisler fazla oldujunda déviz alirlar,
cikislar fazla oldugunda satarlar. Aynen MB'nin yaptigi gibi
davranirlar. Fakat tedirgin olmaya baslarlarsa 'Acaba?'
Soru isaretleriyle birlikte bu davraniglan biraz duraksamaya
baslar. Herkes birden 'kurlar daha yukari gider' diyorsa,
Turkler de diyorsa Merkez Bankasi'nin devreye girip,
"Gitmez Arkadas" demesi lazim. Bu sekilde okuyun,
vatandasin anlayacagi dilden..." yaniti verdi.

27 Aralik 2011 Basci, 2012'nin diinya ekonomisi igin alisiimadik dlgliide STR

“2012 Yilinda Para
ve Kur PolitikasI”
konulu basin
toplantisi

belirsizlikleri icerdigini kaydetti. Bu nedenle éniimuzdeki yil
hem esnek hem de dngdrilebilir olmaya ¢alisacaklarini bu
nedenle iletigim politikalarinin en az uygulanan para
politikasi kadar 6nem tasiyacagini belirtti.

TL'nin trend seklinde de ger kaybedece gini
6ngormiyoruz.

Turkiye'de doviz ihtiyacinin giderek azaldigini belirten
Erdem Basci, gelecek donem igin Turkiye dahil gelismekte
olan piyasalarda trend halinde para birimlerinin deger
kaybinin beklenmedigini vurguladi.

Soru cevap bolimiinde déviz kurlariyla ilgili sorulari
yanitlayan Erdem Bascl, Banka olarak dalgali kur politikasi
uygulamay surdurduklerini, riskin piyasa tUzerinde
oldugunu ancak yeni yaklasim olarak kur seviyesine
yonelik gorus séylemekten kacinmadiklarini kaydetti.
Erdem Bascl, “ Su anda déviz kuru olmasi gereken yerin
Ustlindedir. Bunu sdylemekte sakinca yok. Reel déviz
kuru endeksine bakan herkes soéyleyebilir” diye
konustu.
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28 Aralik 2011
Istanbul Sanayi
Odasi

Bascl, kur artisina karsi izlenecek yeni yontemleri agikladi.
Gelinen agsamada dovizin durumunu gz 6niinde
bulundurarak giinleri normal ve mistesna olarak ikiye
ayliracaklarini dile getiren Basgl, sunlari kaydetti: "Normal
glnlerde doéviz tarafinda déviz satim ihalesinde alinan
tekliflerin 50 milyon ABD dolarina kadar olan kismi
karsilanacak. Bu, 24 Ocak 2012 Para Politikas! Kurulu
Toplantisi tarihine kadar izlenecek olan metot. Kurum, eger
ihalede alinan tekliflerin 50 milyon dolarini karsiladiysa
anlayin o gun normal bir giindiir. O sekilde de bir sinyal
tarafi da var. Boyle glinlerde piyasaya dogrudan doviz
satim midahalesi yapilmayacak.

...Oteki hareket parite ile alakall okunmali. Bundan boyle
liranin euroya kargl degerini izleyin. Lira euroya nispeten
dayandigi zaman kur tarafinda sorun gérmememiz gerek.
Cunki dolara karg! liranin rekabet etmesi mimkin degil.
Dolar su anda diinyada tek likit liman haline geldi. Isvicre
geri cekildi, “aman kimse bana gelmesin, param deger
kazanmasin” dedi. Japonya, midahalelerle deger
kazancini dnlemeye calisiyor. Geriye kaldi bir tek Amerikan
dolari... Onlar da asiri para basma niyetinde su anda
olmadiklari i¢in herkes panik halinde, satis halinde. Her
seyi satip dolara doniyorlar. Dolar de ger kazaniyor. TL,
dolar ile yari samaz. O yuzden TL'yi dolar ile
degerlendirmeyin. Ama uyguladigimiz tedbirlerle, siki
para politikasiyla euroya karsi TL daha saglam durabilir.

STR

6 Ocak 2012
Bursa Ticaret ve
Sanayi Odasi

TCMB Baskani! Erdem Bascl, mevcut durumda
enflasyonun dis aciklar ve cari dengeye gore daha oncelikli
bir problem alani oldugunu vurgulayarak, bu nedenle
TL'nin de ger kazanmasina izin vereceklerini; TL'nin
zayiflamasi i¢in higbir engel olmadi  gini ve eger TL
degerlenmesi kendili ginden olmazsa TCMB'nin

gerekti ginde elindeki bltun araglari kullanaca  gini ve
TL'nin bu yil en ¢cok de ger kazanan para birimlerinden
biri olmasini sa glayacaklarini séyledi.

Bascl, diinyada c¢ok bol miktarda kisa vadeli finansman
imkani bulundugunu ve Turkiye'deki cari agiktaki
blylmenin kredilerin ve dis finansmanin bol ve ucuz
olmasindan kaynaklandigini belirterek, “Bunu bilmeliyiz,
yine o yizden TL'nin zayiflamasi icin bir sebep yok. 2012,
Turk Lirasr’'nin dinyada en ¢ok gi¢lenen en ¢ok
degerlenen paralardan birisi oldugu bir yil olacak. 2012
yihnda Turk Lirasi'na yatinnm yapanlar hep kazanacak. Kim
yaparsa yapsin. Bizim vatandasimiz yaparsa bizim
vatandasimiz, diinya vatandasi yaparsa diinya vatandasi
kazanacak. Bu ¢ok dogal sekilde, kendiliginden olacak.
Fakat bunun Tirk kamuoyuna anlatiimasi, yanlis alginin
giderilmesi gerekiyor” dedi.

STR

26 Ocak 2012
Davos

Bascl, “TL dolara kargl savag! yendi mi?” sorusu Uizerine,
bunun ¢ok genis bir resmin par¢asi oldugunu belirterek,
“Genis resim sdyle; gelismekte olan ulkeler bu sefer olumlu
yonde ayrisacaklar. Lehman krizinde oldugu gibi
olmayacak. Bu giderek daha iyi bir sekilde anlasiliyor.
Anlasildikca da gelismekte olan Ulkelere ragbet, yatirim
artiyor” diye konustu.

Sepet kur seviyesine iligkin olarak da Basg¢i, higbir zaman
seviye telaffuz etmediklerini belirterek, “Sadece dengeyle
ilgili, bunun dengesi nerededir’ diye temmuz-agustos gibi
biraz bahsetmistik. Asagi yukari oralara yaklasiyor. Orada
seviyeden ziyade, ‘bu gidis, bizim fiyat istikrar amacini
veya finansal istikrar amacini tehdit eder mi?’... O arada
¢ok net bir sekilde, agustostan itibaren Avrupa’daki kamu
bor¢ problemleri yogunlastiktan sonra, 6zellikle ekim
ayindan itibaren deger kaybi baskisi bu defa basladi. Biz
onu, fazlasini istemedik. istemedigimizi agikca soyledik.
Onunla ilgili gerekli tedbirlerimizi de aldik. Dolayisiyla deger
kaybi baskisini da bertaraf edebilecegdimizi gosterdik.
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Dolayisiyla su anda bir sorun gérmiiyoruz " seklinde

konustu.

31 Ocak 2012
1. Enflasyon
Raporu’nun
tanitimina iliskin
basin toplantisi,
istanbul

TL tekrar finansal istikrari tehdit edecek kadar de
kazanirsa gereken tedbirleri aliriz; bunu yakin bir
olarak gérmuyoruz.

Turk Liras’'nin degeriyle ilgili olarak Basci su gorusleri
paylasti: “Merkez Bankasi bununla ilgili ne zaman
konusmali; istisnai durumlarda konugmali. Biz de o
konusmalarimizi yaptik. ‘Bir dolar esittir bir Turk Lirasi olur
mu’ diye konusuldugu zaman konustuk, harekete gectik. Bir
de ‘bir dolar esittir iki, iki buguk Turk Lirasi olur mu’ diye
toplumda konusuldugu zaman konustuk ve harekete gectik.
Onun di sinda enflasyon raporundaki varsayim, bugin

icin bulundu gumuz seviyelere yakin.

ger
risk
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16 Mart 2012
“Para Politikalan”
konulu konferans,
Adana

Tirkiye'de déviz kurlarinin diger gelismekte olan tlkelere
gore daha istikrarli ve yatay bir seyir izledigini, déviz kuru
oynakliginda nispeten daha az oldugunu vurgulayan Basgl,
“Turkiye doviz kuru agisindan elde ettigi rekabet avantajini
surdiriyor” dedi.

STA

9 Mayis 2012
Uluslar arasi Finans
Enstitlisi'nin (11F)
dizenledigi
“Istanbul’'u Onemli
Bir Finans
Merkezine
Donustirmek”
konulu konferans

TCMB Bagkani! Erdem Bascl, su anda Turk Liras’nin uzun
vadeli denge degerinin altinda oldugunu ve gelismekte olan
Ulke para birimlerine gére TL'nin reel olarak her yil bir
miktar deger kazanmasinin normal oldugunu belirterek,
TL’nin oynakligi en az olan para birimlerinden oldugunu
soyledi.

“Reel doviz kurlarinin a sir dalgalanma gostermesini
istemiyoruz. TL'nin ne a siri degerli ne de a siri degersiz
olmasini istiyoruz. Bununla ilgili politika tepkileri de dogru
yonde verildi ve sonuglar aliniyor. Gelismekte olan tlkelere
g6re TL'nin reel olarak her yil bir miktar deger kazanmasi
normaldir. Bunun cesitli sebepleri var. o ylizden bir trend
cizgisi ¢cizmek bu trende bakmak gerekir. Dogru analiz
budur. Fakat gelismekte olan tlkelere karsi baktigimizda o
trend ¢izgisi s6z konusu degil. Yatay bir cizgi var ve orada
nasiliz diye baktigimizda su anda TL bir miktar uzun
vadeli denge de gerinin altinda diye gérunuyor.

Oynaklik konusunda ise oldukga iyi durumdayiz. TL
hem AB krizi sirasinda hem yakin zamanda TL en az
oynak para birimlerinden birisi oldu.

1 Kasim 2010 — 22 Agustos 2011 déneminde TL'nin para
politikasi sayesinde dnemli élciide deger kaybettiginin,
once degerlenme baskisini Gizerinden attigina ve ardindan
bir miktar rekabetci avantaj sagladigina da dikkat ¢ceken
Basscl, “Avrupa borg krizinden sonra ise fiyat istikrari
hedefi tehlikeye girebilir gerekc¢esi ile TL'nin daha fazla
deger kaybetmesini istemedik. Dolayisiyla TL, burada
politikalari tersine ¢evirdigimiz icin, en iyi performans
gOsteren para birimlerinden biri oldu. En son giin itibariyla
(23 Agustos — 7 Mayis) sadece Cin para birimi bizden daha
iyi performans goésterdi. Diger gelismekte olan lilke para
birimlerinden hepsine goére nispi olarak daha iyi bir
performans gozleniyor” dedi.

STR

18 Mayis 2012
TIM Bagkanlar
Kurulu Toplantisi

Aldi gimiz kararlarla uzun vadeli denge de gerine do gru
ilerlemeye ba sladik. TL en az oynak para birimleri
arasinda; son gunlerde ise oynaklikta tekrar artis
gozleniyor bu da Avrupa segimlerinden sonra olustu. Ne
olursa olsun TL en az oynak para birimlerinden biri
olmaya devam edecek. TL'nin nispi performansi diger
para birimlerinden daha iyi olmaya devam edecek ¢unku
TCMB bunun fiyat istikrari agisindan dogru oldugunu
distniyor. TL'ye givenmeye devam edin. TCMB asla fiyat
istikrarinin bozulmasina izin vermez, gerektigi zaman
gerekeni yapar.

STA

23 Mayis 2012
OECD Toplantisi
CNBC-e stylesi

Bascl, gelecek toplantida bankalara dévizde sinirli kolaylik
saglayabileceklerini sdyleyerek, “TCMB’nin doéviz
rezervlerini bir miktar daha giiclendirmis olacagiz, hem
bankalarimiza bir miktar maliyet ve likidite kanalindan
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kolaylik saglamis olacagiz. Ayni zamanda mevcut
konjonktirde TL Gzerindeki baskiyl daha da hafiflet  ip
TL’nin performansini daha da gug¢lendirecektir diye
disuniyoruz. O ylzden Sali giinkl toplanti icin bdyle bir
hazirigimiz su anda var” dedi.

Su anda 6n planda fiyat istikrari oldugu icin TL'deki deger
kayiplarina karsi daha hassas olduklarini, bu nedenle de
daha siki bir politika izlediklerini séyleyen Bascl, “Ancak
hem di ger Ulkelerin paralari de ger kaybederken hem
deger kazanirken her iki durumda da TL'nin nispi
performansi simdiye kadar iyi oldu. Agustos ayindan
beri boyle geldi, bu sekilde de devam edecek.

Deger kayiplarinda serbest kur rejimi ¢cercevesinde elbette
TL bir miktar deger kaybedebilir ama deger kazandigi
zaman TL'nin performansi yine saglam duracaktir. Bu
durumda oynaklik daha az olmaya devam edecek. O
acidan biz sorun gérmiiyoruz, bu tiir dalgalanmalar
genelde gegici niteliktedir.  Gegici olmazsa da enflasyon
Uzerinde tehdit olusturacak kalici etkiler birakmaya
kalkarsa da TCMB olarak geregini yapariz, o konuda
kimsenin endisesi olmasin.

30 Mayis 2012
Siyaset Ekonomi ve
Toplum
Arastirmalari
(SETA) Vakfr'nin
dizenledigi toplant

Haziran'dan itibaren de enflasyon iyi gelirse ¢ok rahat bir
sekilde yili yuzde 6.5'lik tahminlerine yakin bir yerde
bitirebilecegiz. Clinki emtia fiyatlari distyor, petrol
distyor, diger metaller dustiyor. Gida fiyatlarinda bir sorun
yok. O ylzden c¢ok biyuk ihtimalle enflasyonda
bekledigimizden daha iyi bir resim bile ortaya ¢ikabilir ama
bundan emin olabilmek icin TL'deki de ger kayiplari
konusunda son derece hassas durmaya devam

ediyoruz. TL'nin de gerlenmesi gerekir.

Gecen donem iginde TL’nin asin degerlendigi bir donemin
yasandigini belirten Basgi, alinan tedbirlerle bunun tersine
doéndagund kaydetti. Yapilan reel kur analizlerine gére su
anda TL'nin bir miktar de gerinin altinda bulundu gunu
belirten Ba scl, “Dolayisiyla biraz daha de ger
kazanabilir, bunun déniinde bir mani yok. Bu piyasa
sartlari icinde de olabilir veya aldigimiz tedbirler sonucu da
olabilir” dedi.

STR

28 Haziran 2012
“Avrupa Borg Krizi
ve Tirkiye'ye
Yansimalari”,
Stratejik Distnce
Enstitlisl, Ankara

Sermaye akimlari hizla girdigi zaman paraniz deger
kazanir, sonra ani bir sekilde ¢ikarsa paraniz ani bir sekilde
deger kaybeder. Hakikaten de tiim Ulkelerde bu olmus.
Tirkiye disindaki tlkelere bakin, sermaye akimlari
glcluyken, bize benzeyen llkelerin paralari deger
kazanmig, daha sonra Avrupa borg krizinden sonra
sermaye akimlari yavaslayinca hepsi deger kaybetmis. Bir
tek Turkiye hari¢. Turkiye degisik davranmis. Cunki bir tek
Turkiye farkli bir politika uyguladi. Herkesin parasi deger
kazanirken bizimki deger kaybetti. Bu, politikalar sonucu
olan bir deger kaybiydi. Daha sonra da herkesin parasi
deger kaybederken, bizim paramiz Japon Yeni ve Cin
parasiyla yarigsacak kadar kuvvetli ve saglam durdu. Bu da
yine uygulanan politikalarin bir sonucudur. Dolayisiyla
burada rlizgarin seyrine birakmiyoruz. Cok fazla
dalgalanmasini istemiyoruz. O ilk dalgalanma gibi

goérunen sey bir ayarlamaydi ki ihracat artmaya devam
etsin, ithalat yava slasin. Bundan sonra daha istikrarli

bir seyir izleyece @iz dnimizdeki aylarda.
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6 Temmuz 2012
“Para Politikalar1”
konulu konferans,
Elazig

TL 2010 sonunda agiri dederliydi. Uygulanan politikalar
sonucunda makul seviyeye geldi. Bakildiginda TL'deki
oynakligin diger tlkelere gore dustk seviyelerde seyrettigi
goruluyor. Bundan sonra da oynakligin diger tlkelerden
daha diisiik seviyelerde olmasi icin calisacagiz. Inis cikis
her zaman olacak. Sabit kur rejimi degil serbest kur rejimi
uyguluyoruz. Herhangi bir hedef s6z konusu degil ancak
biz burada doéviz kuru kargisinda tamamen de kayitsiz
degiliz. Aslinda riizgari seyrine birakmiyoruz biraz daha
dikkatli gidiyoruz. Kurun istikrarli olmasindan yanayiz.
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Fiyat hedefi vermiyoruz ama bundan sonra daha az
oynak bir TL gii¢li olmaya devam edecek.

25 Agustos 2012
Ekonomi
Muhabirleri Dernegi
ile toplanti

Kredilerle ilgili olarak alinmasi gereken tedbirlerin
alindigini, déviz kuru ile ilgili bir sorun gérmediklerini
belirterek , "Fakat yapisal unsurlarla ilgili tedbirler aliniyor.
Onlar da vakit alici tedbirler. Dolayisiyla kademeli bir
sekilde Turkiye'nin cari a¢igi azalacak bundan sonra... Ama
su anda tedirgin edici, yiiksek seviyedeki cari agiktan bir
yerde kurtulmus oluyoruz. Yiizde 7-8 arasinda bir yerde
GSYH'ye oranla yili tamamlayacak gibi gérintiyor” diye
konustu.

STA

21 Eylul 2012
Nikkei gazetesi ile
yapilan soylesi

TL cinsi zorunlu karsiliklarin yabanci para cinsinden
tutulabilmesinin TL'deki volatiliteyi azalttigini séyleyen
Bascl, TL'nin degeri icin “Fazla de gerli de de gil, az
degerli de” diyerek paritenin uygun seviyelerde oldugunu
dile getirdi.
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12 Kasim 2012
Anadolu Ajansi
Finans Masasi'nda
ekonomi giindemine
iliskin yapilan
degerlendirmeler

Basci, Anadolu Ajansi'na yaptigi agiklamalarda TL’'nin
asiri degerli olma noktasina geldi gini bundan
sonrasinin politika tepkisi vermelerine neden

olabilece gini sdyledi. TL glcliu kalmaya devam ederse
olcll faiz indirimini gindeme getirebiliriz. Reel efektif kur
endeksi 120-125 arasinda kalirsa kisa vadede tepki veririz;
130 sinirini gegerse elimizdeki tim araclar kullanip
kuvvetli politika tepkisi veririz dedi.

Oniimiizdeki donemde TL'de yiizde 3-4 kazanci normaldir.
Bir yillik dénem icinde eger herseyi dogru bir sekilde
devam ettirirsek TL yuzde 4 deger kazanacak.

TL'de deger kazanci baskisina karsl ne yapacagimizi
degerlendiriyoruz.

WEA

11 Aralik 2012
“Para Politikalan”
konulu konferans,
Antalya

Bu endeks (reel efektif ddviz kuru) 2003'te ortalama 100
seviyesindeymis. Yizde 1 lizerinden hesaplasak 2013'te
bunun 110 olmasi normaldir. Yiizde 2 lizerinden
hesaplarsak her yil basinda 100 iken 120 Olmasi normaldir.
120 uzerindeki reel efektif kur endeksi degerlerinin agiri
degderli TL'ye isaret ettigini sdyleyebiliriz demistim. Hatta bu
130’a yaklasirsa kuvvetli bir politika tepkisi gerektirebilir
¢cunkd ne zaman 130’u ge¢mis olsa arkasindan
kendiliginden bir diizeltme gelmis piyasa sartlari icersinde.
Biz diyoruz ki kendiliginden diizeltmeye ihtiya¢ birakmadan
bastan mimkin oldugu kadar kayitsiz kalmayalim ve deger
kazancini yumusatici tedbirler bastan alalim diyoruz. Orada
su anda asiri bir tedbir almaya gerek yok ama son

verdi gimiz sinyal PPK’da politika faizinde ve gecelik
bor¢lanma faizinde 6lgilu bir indirim su asamada
yeterli olabilir TL'deki de ger kazancini yumu satma
acisindan.

WEA

28 Subat 2013
CNBC-e
televizyonunda
yaptigi aciklama

Piyasa tarafindan belirlenen kur tercihimizdir ancak olmasi
gerekenin Uizerinde bir oynaklik da istemiyoruz

STA

13 Mart 2013
CEO Club
Toplantisi, Istanbul

Doviz kurlarinin piyasada belirlenmesinin gerekliligine
dikkat ceken Bascl, “ Ancak sermaye akimlarl zaman
zaman doéviz kurunun piyasada olmasi gerekenden fazla ya
da az degerli olmasina neden olabiliyor. Biz 2010’a kadar
bunu hi¢ dikkate almadik ve yapabilecegimiz bir sey yok
dedik ancak artik doviz kurlarina dikkat ediyor ve a  siri
oynakli ga izin vermiyoruz diye konustu.

STA

3 Nisan 2013
“Para Politikalar1”
konulu konferans,
Mardin

Erdem Basci, Mardin’de yaptidi konusmada kur konusunda
kayitsiz kalmayip asiri dalgalanmayi yumusatmayi tercih
etmeye devam ettiklerini, reel efektif kur endeksinin
yeniden 120'nin Gizerine ¢ikmasi halinde TCMB’nin de
yeniden 6l¢ulu bir politika faiz indirimini ara¢ olarak
kullanabilecegini sdyledi. Su an déviz kurunun olmasi
gereken denge degerine yakin oldugunu da belirten Basgl,
kur ile ilgili garanti vermediklerine sadece oynaklgi
azaltmaya calistiklarina da deginerek “Ddviz kuru olmasi
gereken denge de gerine yakin ve oynakli g1 az” dedi.

STA
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9 Nisan 2013

TCMB Genel Kurulu

Bascl, reel doviz kurunda asiri oynaklik istemediklerini
soyledi.

STA

31 Mayis 2013
Kadir Has
Universitesi'nde
dizenlenen

Uluslararasi Finans

Kongresi

Bascl, gelecek hafta aciklanacak Mayis enflasyon verileri
ve Mayis ayl Reel Efektif Kur RREK) endeksinin doviz
piyasasini rahatlatacak nitelikte olacagini sdyledi.
“Enflasyon verisinin piyasa beklentilerinden biraz daha iyi
bizim beklentilerimize yakin oldugunu tahmin ediyoruz.
Enflasyon raporunda bizi yliizde 5.3'lik tahmine gétiren bir
patika vermistik onunla daha uyumlu bir enflasyon
gerceklesecek. Bu bilgiyi kullanarak REK’in de atifta
bulundu gumuz 120 referans de gerinden oldukca

uzakla stigini ve o anlamda a sir de gerli noktasindan
uzak oldu gunu rahatlikla séyleyebiliriz.  Dolayisiyla bu iki
veri blyik 6l¢tide doviz piyasasini da rahatlatacak veriler
olacaktir diye tahmin ediyoruz.”

STA

12 Haziran 2013

“Para Politikalan”
konulu konferans,
Giresun

TL'nin su anda asiri de gerli olmadi gini ve piyasa
sartlarinda kendi dengesini bulaca  gini sdyleyen Bascl,
panik davraniglar sonucunda asiri oynaklik olmasi halinde
TCMB'nin kisa sireli guin Gicli devreye girerek ek parasal
sikilastirma gerek doviz likiditesi saglayarak o tedirginligi
yumusatacagini ve yavaslatacagini belirtti. Bascl,
“Dolayisiyla o oynakliga olan bir miidahaledir, yoksa 120
disinda asagida bir sinir vermiyoruz” dedi.

STA

30 Temmuz 2013
3. Enflasyon
Raporu’nun
tanitimina iliskin
basin toplantisi,
istanbul

Buglnlerde TL'nin stabilizasyonu daha dncelikli. Doviz
satigina ihtiyacimiz kalmadi faiz koridoru ile devam
ediyoruz, gerekirse esneriz, ¢ok stresli giinlerde FX satisi
yapabiliriz. TL su an ylizde 5’e yakin a siri de gerlilik
noktasindan uzak. Bugun itibariyla uzunca bir siire politika
faizini mevcut seviyesinde koruyabiliriz. Merkez Bankasi
doviz kurunda herhangi bir seviyeyi savunmayacak. TCMB
para politikasini sikilastirarak TL Uzerinde etkili olacaktir.
Burada trend degistirerek TL'yi degerlendirmeye bile
gecehiliriz.

STA

27 Agustos 2013
Anadolu Ajansi'na

yapilan aciklamalar

Bascl, piyasanin TCMB’den faiz artisi beklentisine
girmemesi gerektigini TL'deki de ger kaybini déviz
tarafinda yapacaklari “enteresan manevralar” ile
durduracaklarini belirterek dolar/TL kurunun

yilsonunda 1.92’ye gerilemesinin siirpriz olmamasi

gerekti gini sdyledi. Faizin yilsonuna kadar yiizde 6.75'in
altina diismeyecegini belirterek “Faiz tarafinda bizden sok
beklemeyin. Sadece doviz tarafinda TL'ye deger
kazandiracak manevralar bekleyin” dedi. Bascl, reel efektif
doviz kuru endeksinin (REK) 110 cizgisinin altinda
oldugunu belirterek, “REK'’in a siri de gerli seviyesini
gecmi s olmasi 6nemli, bizi rahatlatiyor, bundan sonraki
deger kayiplarinin hepsi gegici olacak” dedi. TL'nin b u
kadar zayif olmasini gerektirecek temel bir sebep

olmadi gini sdyleyen Ba s¢i, “Cok net konu suyorum ve
¢ok rahatim bu konuda déviz kuru ile ilgili bir yik selis
gecicidir... bugin déviz pozisyonu kapatmak icin yanlis bir
zaman. Hi¢ acele edilmemeli” dedi. Fed'in tahvil alimlarini
azaltacag! aciklamasinin gelismekte olan Ulkelerden
sermaye cikislarina neden olmasiyla Turkiye'de faizlerin ve
doviz kurunun olmasi gereken den daha fazla artis
kaydettigini belirten Bascl, “faiz tarafini rahatlattiktan
sonra doviz kuru nereye giderse gitsin yanli g1 goriince
geri déner” dedi. Bascl, Tirkiye'de yanlis yapan yabanci
yatirimcilarin bunu fark ederek birkag¢ giinde yeniden
pozisyon almaya baslayacagini de belirterek, “Bundan
sonra TCMB’den gelen her agiklama déviz kuru ve faiz
Uzerinde dusuriuci etki yapacak” dedi.

STR

10 Eylil 2013
“Merkez Bankasi
Bagskanlari istisare
Toplantisr”, Isvicre

TCMB Baskani Bascl, "Agiklamalarimin arkasindayim.
Dolar/TL kuru yil sonunda 1,92 olacak" dedi.

STR

18 Eylul 2013
“Para, Odeme

Merkez Bankasi Baskani Erdem Basc¢i enflasyon
tahmininin ardinda yatan déviz kuru varsayimini kamuoyu

STR
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Sistemleri ve
iletisim” bashkli
konusma, Bitkisel
Yag Sanayicileri
Dernegi, Istanbul

ile paylasmanin daha aktif iletisim stratejileri gercevesinde
atilmig bir adim olarak degerlendirilebilecegini sdyledi.
Bascl, Bitkisel Yag Sanayicileri Dernegi'nde yaptigi
konusmada, merkez bankalarinin gegmiste kamuoyuyla
daha az iletisimi tercih ettiklerini ancak 1990’ yillarin
baslarindan itibaren aciklik ve seffaflik ilkelerini
benimseyerek kamuoyunu daha fazla bilgilendirmeye
basladiklarini séyledi. Basci diinyada giderek artan sayida
merkez bankasinin etkin bir iletisim araci olarak politika
amaglari ve araclarina dair sézle ydnlendirme ydntemini
kullandiklarina deginerek, "Bunun da 6tesinde, 6rnegin Cek
Cumhuriyeti Merkez Bankas! enflasyon tahminlerinin
arkasinda yatan déviz kuru varsayimlarini yayinlayarak
s6zle yonlendirme politikasini aktif iletisim stratejilerinden
biri olarak kullanmaya devam etmektedir. 27 Agustos 2013
tarihindeki konusmamda Bankamizin Temmuz Enflasyon
Raporundaki ytizde 6.2'lik enflasyon tahmininin ardinda
yatan doviz kuru varsayimini kamuoyu ile paylasmam da
benzer yonde atilmig bir adim olarak degerlendirilebilir"
dedi.

24 Eylul 2013
“Para Politikalar1”
konulu konferans,
Denizli

Bascl, “Reel efektif kur endeksinde su anda 110
cizgisinin altindayiz ve TL a siri degersiz noktasinda ve
bu piyasa sartlarinda geri doner” dedi ve ekledi:
“Seneye sermaye akimlari giiglenirse TL 1.8 seviyesin e
gidebilir; bu olmazsa orta noktalara gelir ki, o da 1.92
seviyesidir. TCMB’nin kura ili  gkin gérii stni bir yén
duygusu olu smasi i¢in payla siyoruz. Kurda bir

dizeltme mumkin ve bu gercekgi olur diye

disuniyoruz.” Fed'in izleyecegi politikalari daha belirli
hale getirdigini ve bu durumun bir rahatlama yaratacagini
belirten Bascl, “Isler sakinlesecek ve rayina girecek diye
bekliyoruz. Su anda bizim baz senaryomuz ve esas
gOrusiimiiz bu ydnde” dedi. Kurdaki yiikselis nedeniyle ézel
sektér firmalarimizin tedirgin olmasina gerek olmadigini
sOyleyen Basgl, “Bugun itibariyle son verilerle REK'te

110 cizgisinin altindayiz. A siri de gersiz noktasindayiz.
Bu piyasa sartlarinda kendisi duzelir. A siri tepki vardi
bu piyasa sartlan icinde déner.”

STR

31 Ekim 2013
4. Enflasyon
Raporu’nun
tanitimina iligkin
basin toplantisi,
istanbul

TL'nin de ger kazanma ihtimali de ger kaybetme
ihtimaline gore daha yiksek.  Biz belirliligi artirdikca ve
temkinli durugsumuzu korudukga TL'nin deger kazanma
ihtimali var ancak bunu TCMB’nin kur tahmini olarak
almamak gerekir... Istikamet agisindan TL’nin éniimiizdeki
aylarda ve gelecek yilin ilk aylarinda degerlenme ihtimali
daha yiksek.

STR

11 Aralik 2013
“Para Politikalan”
konulu konferans,
Gaziantep

TL'deki oynakligin cari acik veren ulkelerle kiyaslandiginda
distk oldugunu ve TL'nin a siri de gerli olmaktan ¢ok
uzak oldu gunu sdyleyen Bascl, “Dolayisiyla burada
sermaye akimlarinda en ufak bir yon de  gisikli gi TL'ye
deger kazandirabilir. Byle bir ihtimal mevcut. Dovizi n
deger kaybetme ihtimali ise ¢cok daha zayif.  Cok
anormal gelismeler olmasi lazim bunun icin. Isler
sakinlestiginde diinyada para politikasi belirsizlikleri

bitti ginde portfoy giri glerinin ba slayabilece gini ve
TL'de kimsenin tahmin etmedi  gi bir de ger kazancinin
baglama ihtimali oldu gunu di siiniyoruz " dedi.

STR

24 Aralik 2013
“2014 Yilinda Para
ve Kur PolitikasI”
konulu basin
toplantisi

TL su an asiri sati g bélgesinde. REK bugiin itibariyle 107
civarinda, TL'nin deger kazanmasi icin énemli bir yer var,
bu orta uzun vadede tahmin olarak gecerliligini koruyor.

STR
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SAGLAMLIK ANAL iZi SONUCLARI

EK 6

Bagimh Degisken: s,

Tahmin Yontemi: Maksimum Olabilirlik — ARCH (Marquardt) — Normal Dagilim

Degisken Kosullu Ortalama Denklemi

@ 2 3
c 0.0003 (0.0003) 0.0002 (0.0001) 0.0002* (0.0001)
Sty -0.0436 (0.0287) -0.0494* (0.0277) -0.0526* (0.0279)
St_y -0.0184 (0.0284) -0.0065 (0.0279) -0.0318 (0.0275)
ol, 0.0006 (0.0007) 0.0005 (0.0006)
Al -0.0053* (0.0029) -0.0053** (0.0027) -0.0057** (0.0026)
w; 0.0008* (0.0005) 0.0010***(0.0003)
W2 0.0000 (0.0005)
W -0.0006 (0.0004)
WS -0.0002 (0.0004)
x¢lD -0.0040* (0.0024) | -0.0047* (0.0025)
XTUFE -0.0010 (0.0023)
XGSYH 0.0019 (0.0041)
XSUE -0.0001 (0.0011)
XPF -0.0127***(0.0046) -0.0129** (0.0055) -0.0109***(0.0057)
XPTP -0.0000 (0.0005)
A(iTR — {ABD) 0.0154***(0.0014) 0.0155***(0.0013) 0.0149***(0.0012)
Ale,) 0.5607***(0.0344) 0.5752***%(0.0339) 0.5682***(0.0333)

Kosullu Varyans Denklemi

« -0.1772 (0.2216) | -0.0587***(0.0068) | -0.0265 (0.0693)
|gt_1|/\/m -0.0327 (0.0288) -0.0236***(0.0009) -0.0068 (0.0310)
£e_ilJhes 0.0344* (0.0186) 0.0298* (0.0154) 0.0302* (0.0159)
In(h,_y) 0.9876***(0.0046) 0.9933***(0.0007) 0.9935***(0.0028)
o1, 0.1281* (0.0692) 0.0856* (0.0493) 0.5601** (0.2703)
ol,_, -0.5372** (0.2729)
Al -0.0074 (0.1064)
Wi 0.3395 (0.2791)
W2 0.0891 (0.3538)
w -0.1973 (0.3309) -0.2078 (0.2028)
wp 0.0684 (0.2640)
XED 0.1922 (0.4215)
XtTl"JFE -0.3596***(0.1764) -0.3085** (0.1313) -0.3868***(0.1451)
XGSYH 0.7527 (0.5438)
XtSUE -0.4550***(0.1718) -0.3493***(0.1021) -0.3145** (0.1398)
XPF -0.7042***(0.2897) -0.7239** (0.3019) -0.6196** (0.2908)
XPTP -0.1025 (0.1191)
AGTR — i/BD) 0.4945**%(0.1446) 0.5283***(0.1107) 0.5221*+*(0.1347)
Ae,) -5.5235* (3.2807) | -2.6551 (2.7685)

(3) *** ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duzeylerinde katsayilarin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir.
(4) Parantez i¢cindeki rakamlar standart hatalari gostermektedir.
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Bagimli Degisken: s,

Tahmin Yontemi: Maksimum Olabilirlik — ARCH (Marquardt) —

Normal Dagilim

Degisken Kosullu Ortalama Denklemi
1) (2)
c 0.0003** (0.0001) 0.0002 (0.0001)
Si_q -0.0404 (0.0293) -0.0415 (0.0285)
St_y -0.0215 (0.0289) -0.0287 (0.0279)
STR, 0.0008 (0.0012) 0.0005 (0.0011)
STA, 0.0003 (0.0009) 0.0002 (0.0009)
WEA, 0.0027** (0.0012) 0.0025** (0.0011)
Al -0.0044 (0.0036)
Xf”’ -0.0044* (0.0025) -0.0049** (0.0025)
XTUFE -0.0012 (0.0018)
XGSTH 0.0016 (0.0039)
XSUE -0.0002 (0.0012)
XPF -0.0126** (0.0053) -0.0134***(0.0048)
XPTP -0.0000 (0.0006)
A(TR — (ABD) 0.0162***(0.0014) 0.0157***(0.0013)
Ale,) 0.5767***(0.0363) 0.5703***(0.0353)
Kosullu Varyans Denklemi
a -0.1859***(0.0689) -0.1702***(0.0520)
|gt_1|/\/E -0.0517 0.0332) -0.0353 (0.0298)
gt_l/\/E 0.0375* (0.0194) 0.0410** (0.0168)
n(h,_,) 0.9799***(0.0057) 0.9823***(0.0042)
STR, 0.2358** (0.1003) 0.1867** (0.0761)
STA, -0.0097 (0.1108) -0.1197 (0.0846)
WEA, -0.1340 (0.3286) -0.2823 (0.2702)
Al, -0.0182 (0.1198)
XEIP 0.0575 (0.4640)
XTUFE -0.4114** (0.1869) -0.4511***(0.1575)
XGSYH 1.0214* (0.5553) 0.9456** (0.4784)
XSUE -0.4145** (0.1696) -0.2731** (0.1348)
XPF -0.8770** (0.3474) -0.7646** (0.3158)
XPTP -0.1326 (0.1169)
A(TR — (ABD) 0.4521***(0.1474) 0.5375***(0.1296)
Ale,) -4.1220 (3.4486)

Q) ** ** ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik duzeylerinde
katsayilarin istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.
(2) Parantez icindeki rakamlar standart hatalari géstermektedir.
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