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ONSOz

Doviz  kurlarina iligkin  kaygilar gerek ulusal para politikasi
uygulamalarinda gerekse uluslararasi para politikasi koordinasyonunda gitgide
artan bir 6nem kazanmig ve buna paralel olarak ulusal paranin degerine yapilan
mudahaleler de uUzerinde 6nemle durulan ve yaygin olarak tartisilan bir konu

haline gelmistir.

Teorik olarak doéviz kurlarinin temel ekonomik degismelere paralel
olarak piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmesi gerekir. Ancak, doéviz kurlari
kisa donemde temel ekonomik gelismeleri yansitacak degerlerden oldukca

buyuk farkliliklar gosterebilmektedir.

Merkez bankalari, doviz kurlarindaki asiri hareketlerin ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkilerini engelleyebilmek amaciyla, zaman zaman ddviz
kurlarindaki kisa donemli dengesizliklere mudahale etmek durumunda
kalmaktadirlar. Ancak yuksek maliyetli ve kisith doviz rezervleri kullanilarak
gerceklestiriien ve merkez bankalarina sterilizasyon maliyetleri yukleyen doviz

mudahalelerinin etkinligi merkez bankalari igin blyuk énem tagimaktadir.

Bu g¢alismanin, TCMB mudahalelerinin etkinligi konusunda aydinlatici bir
kaynak olmasini diler, degerli katkilarindan dolay1 danismanim Yrd. Dog. Dr.
Umit Ozlale ve Piyasalar Genel Midurligi, Déviz ve Efektif Piyasalari Mudiiri

Emrah Eksi'ye tesekkurlerimi sunarim.

Arzu AGCAER
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OZET

Dalgali kur politikasi uygulamaya basladigi gunden bu yana TCMB
cesitli ddonemlerde doviz piyasalarina dogrudan mudahalelerde bulunarak doviz
kurlarinda go6zlenen asiri oynakliklari azaltmay! hedeflemis, bunun yanisira
duzenledigi doviz ihaleleri ile de doviz piyasalarinda gozlemlenen arz ve talep

fazlasini dengelemeye calismistir.

Bu calisma TCMB’nin Subat 2001 - Kasim 2003 doneminde
gerceklestirdigi ihale ve dogrudan mudahale iglemlerinin ABD dolari / TL doviz
kurlarinin dizeyi ve oynakhgi Uzerindeki etkisini, E-GARCH ve olay inceleme

yaklasimi olmak Uzere iki farkli ydontem kullanarak incelemektedir.

Calismada TCMB ihale ve dogrudan mudahale iglemlerinin doviz kurlari
uzerindeki etkisi hem bir butun olarak hem de ayri ayri incelenmig, bunun
yanisira, doviz alis ve satis islemlerinin déviz kurlari Gzerinde farkli etkileri olup

olmadigi da aragtiriimigtir.

Sonuglar, TCMB iglemlerinin bir butun olarak bakildiginda doviz
kurlarinin  duzeyi ve oynakligi Uzerinde olumlu bir etkisi oldugunu
gOstermektedir. DOviz alis ve satis islemleri arasinda asimetrik bir etki
gozlenmis, alis iglemleri doviz kurlarinin duzeyini etkilerken, satis islemleri icin
benzer bir etki gozlenmemistir. DOviz ihale ve dogrudan mudahale islemlerinin

doviz kurlari tzerindeki etkileri arasinda ise, belirgin bir farkllik gézlenmemistir.

Anahtar kelimeler: Merkez bankasi mudahalesi, olay inceleme
yaklasimi, E-GARCH.
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ABSTRACT

The Central Bank of the Republic of Turkey has directly intervened in
the foreign exchange market on several occasions to prevent excessive volatility
in exchange rates since the introduction of the floating excahange rate regime in
February 2001. The Bank has also conducted foreign exchange selling and
buying auctions to balance excess demand or supply of foreign exchange in the

market.

This study examines the effects of the Central Bank foreign exchange
auctions and direct interventions on the level and volatility of US $ /TL exchange
rates using E-GARCH and event study analysis for the February 2001 -
November 2003 period.

The effects of foreign exchange auctions and direct interventions on the
exchange rates have been analysed both as a whole and individually.
Additionally, possible distinct effects of the Central Bank sales and purchases on

the exchange rates have been studied.

The results of the study reveal that the Central Bank foreign exchange
auctions and direct interventions, as a whole, have a favorable impact on both
the level and volatility of exchange rates. Asymmetry has been observed
between the effects of sales and purchases; while the purchases have a positive
effect on the leve of exchange rates, sales have no such significant effect.
Foreign exchange auctions and direct interventions produce a similar effect on

the exchange rates with respect to the period of interest.

Keywords: Central bank intervention, event study, E-GARCH.



GiRrRiS

Uluslararasi piyasalarda genel anlamda sermaye hareketlerinde
g6zlenen artis ve sermaye hareketlerinin gittikge daha kisa vadeli bir seyir
gOstermesi, Ozellikle gelisen piyasalardaki para otoritelerini bu kisa vadeli
sermaye giris ¢ikislarinin ekonomi Uzerinde yarattigi belirsizligi ve maliyetleri
azaltmak yonunde oOnlemler almak zorunda birakmaktadir. 1980’li yillarin
sonunda gunde yaklagik 190 milyar ABD dolari olan dinya doviz piyasasi iglem
hacmi, 2001 yilina gelindiginde yaklagik olarak gunluk 1.7 trilyon ABD dolarina
ulasmistir. S6z konusu iglem hacmi dinya mal ticaretini finanse etmek iglevinin
¢ok oOtesinde olup, déviz islem hacminin %80’i bir hafta icinde geldigi piyasayi
terk etmektedir. Sermaye hareketlerinin gittikge daha kisa vadeye sikismasi
sonucunda kisa vadeli sermaye giris ¢ikislarinin etkilerine karsi 6nlem almak
durumunda kalan ulusal merkez bankalari ise gittikgce daha ¢ok rezerv tutmaya
zorlanmaktadirlar (Yeldan, 2001).

Uluslararasi Para Fonu'nun 2002 yillik raporuna goére, 2001 yil sonu
itibariyla, Uluslararasi Para Fonu’'na tye 186 Ulkeden sadece 40 tanesi ulusal
paralarinin serbest dalgalanmasina izin vermis, geri kalan 146 ulke ise ya ulusal
paralarini diger para/paralara bagli olarak degerlemis (pegged exchange rate)
ya da paralarinin belli sinirlar iginde dalgalanmasina izin vermiglerdir. Calvo ve
Reinhart (2002), para otoritelerinin doviz kurlarinin tam olarak serbest
dalgalanmasina izin verememeleri olarak tanimladiklari bu olguyu “dalgalanma
korkusu” (fear of floating) olarak adlandirmaktadirlar. Calvo ve Reinhart’a gore,
Ozellikle gelismekte olan Ulkeler, doviz kurlarindaki dalgalanmalar konusunda,
uluslararasi rezervler, faiz oranlari ya da mal fiyatlarindaki dalgalanmalar

konusunda olduklarindan ¢cok daha hassas davranmaktadirlar.



Yuksek kredibilite ve etkin galisan piyasalara sahip olan gelismis Ulkeler
doviz piyasalarina daha az siklikla miidahale etseler de', Uluslararasi Para
Fonu tarafindan 2001 yilinda yapilan ve 160 Uye ulkeyi kapsayan bir arastirma,
gelismekte olan ulkelerin gogunun doviz piyasalarina aktif olarak midahalede

bulunduklarini gostermektedir.

Bu cercevede, doviz kurlarina iliskin kaygilar gerek ulusal para politikasi
uygulamalarinda gerekse uluslararasi para politikasi koordinasyonunda gitgide
artan bir 6nem kazanmis ve buna paralel olarak ulusal paranin degerine yapilan
mudahaleler de Uzerinde 6nemle durulan ve yaygin olarak tartisilan bir konu

haline gelmigtir.

Teorik olarak doviz kurlarinin temel ekonomik degismelere paralel
olarak piyasadaki arz ve talebe gore belirlenmesi gerekir. Ancak, Meese ve
Rogoff (1983) calismalarinda higbir yapisal modelin ddviz kuru hareketlerini
basit bir rasgele yuruyus modelinin acikladigindan daha iyi agiklayamadigini
éne siirmektedirler. Konuya iligkin diger calismalar da? genel olarak déviz kuru
hareketlerini temel ekonomik degiskenlerle agiklamayl basaramamigtir. Temel
ekonomik degiskenlerin doviz kurlari Uzerinde pozitif bir etkisini géstermeyi
basaran caligsmalar ise ancak ¢ok uzun donemde bu tur bir etkinin varligini
gosterebilmiglerdir (Mark, 1995). Kisa donemde doviz kurlari temel ekonomik
gelismeleri yansitacak degerlerden oldukg¢a buyuk farkhliklar gosterebilmektedir
(Sarno ve Taylor, 2001) ve bu durum merkez bankalarini déviz kurlarindaki kisa

donemli dengesizliklere mudahale etmek durumunda birakabilmektedir.

Merkez bankalari, doviz kurlarinin denge degerinden uzaklagmasini
engellemek de dahil, asagida siralanan bir¢ok nedenle ddviz kurlarina mudahale

etmektedirler:

e Doviz kurlarinin seviyesini etkilemek: Merkez bankalari déviz kurlarinin

uzun donemli denge seviyesinden sapma gosterdigini dugunduklerinde

! Gelismis Ulkelerin doviz miidahaleleri konusundaki genel tavrina doéviz mudahalelerini para politikasi araci olarak
kullannan Japonya uymamaktadir. Ayrica, sayilari olduk¢a az da olsa bazi gelismekte olan ulkeler de gelismis ulkelere
benzer sekilde doéviz kurlarina ¢ok sinirl midahalede bulunmaktadir. (Ayrinti igin bkz. Canales-Kriljenko, Guimaraes ve
Karacadag, 2003)

2 Baillie ve McMahon (1989), Diebold ve Nason (1990), Engel ve Hamilton (1990), Baillie ve Pecchenino (1991), Meese
ve Rose(1991) ve Edison ve Pauls (1993) gibi.



kurlari denge duzeyine dondurmek icin mudahalede bulunmaktadirlar.
Doviz kurlarinin denge duzeyinden sapmasi ise, dig ticaret rekabetini
olumsuz etkileyebilecegi gibi, fiyatlar Uzerinde enflasyonist bir baski da

olusturabilmektedir.

o Déviz kurlarindaki agiri hareketleri engellemek: Doviz kurlari uzun
doénemli denge seviyesinden buyuk bir sapma gostermese de, kurlardaki
asiri hareketler, 6zellikle tlrev piyasalarin gelismedigi ve korunma
amagcli tuirev iglemlerinin imkansiz ya da yuksek maliyetli oldugu
ulkelerde, dig ticaret maliyetlerini artirmakta ve ticaret hacminde
daralmaya neden olmaktadir. Gelismekte olan piyasa ekonomilerinde
kredibilite sorunlari ya da ddviz kurlarindan fiyatlara ylksek bir
gegciskenligin varolmasi durumunda, ddviz kurlari enflasyon beklentileri
acisindan bir capa olarak algillanmakta ve doviz kurlarinin dizeyi
hakumetin makroekonomik politikalarinin basarisini gosteren sembolik
bir 8lcii haline gelmektedir. Ozellikle enflasyon hedeflemesi politikasini
benimseyen ve doviz kurlarindan fiyatlara yuksek bir gegiskenligin
oldugu ulkelerde merkez bankalari asiri kur hareketlerine kargi daha da

hassas hale gelmektedirler.

e Dlizensiz piyasa hareketlerini dlizenlemek: Doviz kurlarindaki ani digus
ve yukseligler zaman zaman piyasa duzenini bozarak, piyasada
likiditenin azalmasina neden olabilmektedir.> Déviz piyasasindaki likidite
eksikligi doviz iglemlerine aracilik yapan kuruluslarin (bankalar vb.)
musteri islemlerini gergeklegtirmelerini  zorlastirarak reel ekonomi
uzerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. DOviz piyasalarindaki likidite
eksikligi belli donemler icin tolere edilip midahale gerektirmese de,
likidite kaybinin uzamasi merkez bankalarini bu tlr bir dizensizlige

engel olmak amaciyla mudahale etmeye yonlendirebilir.

e Para politikasina iliskin sinyaller vermek: Dd&viz mudahaleleri

gelecekteki para politikasi degisikliklerine iligkin olarak bilgi vermek ya

® Diizensiz piyasa hareketlerinin gostergesi olarak; doviz kuru degismelerinde hizlanma, agiri dalgalanma, alig-satis
marjlarinda genisleme ve piyasa islem hacminde ya da islemlerin dagihmindaki ani degismeler sayilabilir.



da ani para politikasi degisikliklerinde piyasada olusabilecek gecici
guven kaybi ya da ani doviz hareketlerini yatistirmak amaciyla da

kullanilabilir.

o Rezerv biriktirmek: Merkez bankalari doviz kurlarinin uzun donemli
dengesini bozmadan rezerv biriktirmek amaciyla kurlara mudahalede
bulunabilirler. Ozellikle déviz krizlerinin ardindan yatirimeci glvenini
yeniden kazanmak ve dis bor¢ ddeme kapasitesini artirmak isteyen
merkez bankalari icin rezerv biriktirmek 6ncelikli hedeflerden biri haline
gelebilmektedir. Ayrica doviz krizlerinin ardindan IMF programlarini
uygulayan Ulkelere IMF tarafindan getirilen Net Uluslararasi Rezerv
taban hedefleri de gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalarini rezerv

biriktirme zorunluluguyla kargi kargiya birakabilmektedir.

e Doviz piyasasina likidite vermek: Dodviz piyasalarindaki likiditenin
azalmasi piyasa uyelerinin doviz yukumlulUklerini yerine getirme riski
dogurdugunda merkez bankalari doviz piyasasina likidite saglamak

amaciyla doviz satis mudahalesinde bulunabilirler.

e Ortak miidahalelere katilmak: Merkez bankalari diger Ulke merkez
bankalariyla birlikte hareket ederek ayni doviz kurunu desteklemek

amaciyla mudahalede bulunabilirler.

Merkez bankalari yukarida sayilan tim nedenlerle ddviz kurlarina
mudahale etseler de mudahaleler c¢ogunlukla doviz kurlarinin seviyesini

degistirmek ya da kurlardaki oynakligi azaltmak amaciyla yapilmaktadir.

Merkez bankalari genel olarak yaptiklari mudahalelerin etkin oldugu
inancini tasisa da ekonomistler, politikacilar ve piyasa aktorleri arasinda
mudahalelerin etkinligi oldukg¢a tartismali bir konudur. Ddviz kuruna yapilan
mudahalelerin etkinligini savunan akademik c¢evreler, doviz kurlarindaki
dalgalanmalari “asir’” olarak tanimlamakta, ancak genel kabul gérmus bir doviz
kuru modeli olmaksizin doviz kurlarinin denge degerini belirlemek imkansiz
oldugundan, ddviz kuruna yapilan midahaleler olmasaydi kurlarin nasil hareket

edebilecegini tahmin etmekte zorlanmaktadirlar.



Dominguez’e (1998) gore, merkez bankasi mudahalelerinin etkinligi
Uzerine gorusleri U¢ grupta toplamak mumkuandur. Birincisi mudahalelerin hem
doviz kurlarinin seviyesini etkiledigi hem de oynakhdi azalttigr gorusu, ikincisi
muadahalelerin doviz kurlarinin seviyesini etkiledigi ancak oynakhdi artirdigi
gorusu, sonuncusu ise mudahalelerin hem doviz kurlarinin seviyesi Uzerinde

belirgin bir etkisi olmadigi hem de oynakhgi artirdigi gérusudur.

Genel olarak kur politikasina iligkin uygulamalara bakildiginda, Japonya
hari¢, uluslararasi dolagimda olan rezerv paralari basan Ulkelerin son yillarda
doviz piyasalarina olduk¢a az sayida mudahale ettikleri gortlmektedir. Diger pek
¢ok gelismig ulke icin de benzer bir egilimden s6z etmek mumkuandur. Ancak
birkag istisna diginda, gelismekte olan Ulkeler hala doviz piyasalarina yogun
olarak mudahalelerde bulunmaktadir. Buna karsin, doviz piyasasinda yapilan
mudahalelere iliskin olarak yapilan galismalarin tamamina yakini gelismis ulke
orneklerini incelemektedir. Gelismekte olan ulke érneklerinin incelenmesi teknik
anlamda birgok zorluju da beraberinde getirmektedir.® Ancak, ddviz
mudahaleleri 6zellikle gelismekte olan Ulke merkez bankalari i¢in gok 6nemli
araglardir ve etkin olarak kullanilamadigi durumlarda merkez bankalarinin

kredibilitesini ve sinirli doviz rezervlerini riske atabilmektedir.

Burada bir noktayr belitmek gerekir. Doviz mudahaleleri ancak
surdurulebilir makroekonomik politikalar Uzerinde bozucu etki yapabilecek kur
hareketlerini engellemek Uzere kullanildiginda etkin olacaktir. Ddviz
mudahaleleri tek bagina bagimsiz bir para politikasi araci olmaktan uzaktir ve
mudahalelerin etkinligi buyuk olgude tamamlayici makroekonomik politikalarin
varligina baghdir. Makroekonomik dengesizliklerin yarattigi kur hareketlerini
uzun vadede dodviz mudahaleleri ile dengelemek mudahaleleri etkisiz hale
getirebilir. Ozellikle tek tarafli ve bliyiik 6lgcekli midahalelerin siiregelmesi, déviz
kuru politikasinda ya da diger makroekonomik politikalardaki olasi aksamalarin

bir gostergesi olabilir ve bu durumda mudahale etmeyi sirdurmek yerine bagka

* Gelismekte olan (ilkelerle ilgili yapilacak galismalar, yayinlanmis verilerin sinirli olmasi, uygulanan kur politikalarinin sik
sik degistiriimesi ve sik sik doviz krizleri yasanmasinin uzun dénemli bir analize izin vermemesi gibi teknik sorunlar
nedeniyle zorlagsmaktadir.



Onlemlerle s6z konusu aksamalarin gideriimesine cgalismak gerekir (Canales-

Krilienko, Guimares ve Karacadag, 2003).

Doviz kurlarina yapilan midahalelerin etkinligine iligkin olarak yapilmis
¢ok sayida calismaya karsin, calismalarin ¢ok buyuk o&lgude gelismis Ulke
deneyimlerine odaklanmis olmasi ve varolmay! surdiren gorus farkhliklari,
oldukga yuksek maliyetleri olan doviz mudahalelerinin daha etkin hale getirilmesi
icin yapilacaklar konusunda, Ozellikle bu araci daha yogun olarak kullanan
gelismekte olan Ulke merkez bankalarini bir yol haritasindan mahrum

birakmaktadir.

Bu calismadaki amag, 22 Subat 2001 tarihinden itibaren serbest kur
rejimini benimsemis olan Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasrnin (TCMB) 22
Subat 2001 — 04 Kasim 2003 tarihleri arasinda kalan dénemde ddviz kurlarina
yaptigi mudahalelerin etkinliginin olgtlmesidir. Calisma c¢ercevesinde doéviz
mudahalelerin etkinligi, doviz mudahalelerinin doviz kurlarinin seviyesine ve
oynakhgina (volatility) etkisi olmak Uzere iki temel kritere bagli olarak olgulmeye
cahsiimigtir. Doviz kurlarinin  seviyesine ve oynakhgina olan etki GARCH
yontemi kullanilarak, duzeyine olan etki ise GARCH ydnteminin yanisira olay

inceleme yaklasimiyla da (event study approach) dl¢iimeye calisiimistir.

Yapilan incelemeler sonucunda TCMB’nin doviz piyasalarinda
gerceklestirdigi islemlerin doviz kurlarinin oynakligini azalttigi ve doviz kurlarinin
seviyesi Uzerinde olumlu bir baski yarattigi, bir baska deyisle doéviz satis
islemlerinin TL’'nin deger kazanmasina, alis iglemleri ise deger kaybetmesine

neden oldugu sonucuna variimistir.

Calismanin bundan sonraki bolumu temel olarak bese ayrilmigtir. Birinci
bdlimde, doviz kuru miudahalelerine iliskin olarak genel tanimlamalar yapilacak
ve gesitli doviz kuru modelleri gergcevesinde mudahalelerin kurlara teorik etkisi
ve etki kanallari agiklanacak, ikinci bolumde konuya iliskin olarak daha 6nce
yapillmig akademik c¢alismalar ele alinacak, uglinci bdlimde dunyada ve

Tarkiye’de vyapilan muadahaleler anlatilacak, doérdincli bdlimde c¢alismada



kullanilan veri ve yontem acgiklanacak ve besinci bolimde ise c¢alismanin

sonuglari tartigilacaktir.



BiRINCi BOLUM

DOViZ MUDAHALELER:I

Sarno ve Taylor (2001), parasal otoritenin doviz kurlarina etki etmek
amaciyla, doviz piyasalarinda kendi parasi karsiliginda ddviz alma veya
satmasi, ya da ayni amagla doviz kurlarina iligkin olarak acgiklamalarda

bulunmasini doviz kurlarina midahale olarak tanimlamaktadir.

Muadahale islemleri genel olarak merkez bankalarinca gergeklestirilse de
mudahale karari maliye bakanligi, hazine yonetimi gibi diger ekonomik
otoritelerce ya da merkez bankasi ile ortaklasa alinabilmektedir. Midahale
yontemleri de merkez bankalari arasinda farkliliklar géstermekte ancak genel
olarak doviz mudahaleleri bankalararasi piyasada gergeklestiriimektedir. Doviz
mudahaleleri esnasinda merkez bankalari birgok ticari bankanin doviz
masaslyla ayni anda islem yaparak en kisa zamanda piyasada kendi varligini
hissettirmeye c¢alismaktadirlar. Bazi durumlarda ise merkez bankalari gizli
mudahale etmeyi tercih etmekte ve anlagsmali ticari bankalar araciligiyla

kendilerini piyasada gostermeden alig-satis islemleri yapmaktadirlar.

Gelismis ulke oérneklerine bakildiginda doviz mudahalelerini son yillarda
gittikce daha az siklikta gerceklestiriime ve daha seffaf yéontemler kullanma
egiliminden s6z etmek mumkunse de, gelismekte olan Ulkelerde mudahalelerin
sikligina ya da kullanilan yontemlere iligskin olarak benzer bir ortak egilimden s6z
etmek mumkin degildir. Gelismekte olan Ulkeler gerek muidahale ydntemleri
gerekse mudahalelere iligkin bilgilendirme yaklasimi acgisindan birbirlerinden

oldukca buyuk farkliliklar gosterebilmektedir.

Turkiye'de doviz piyasalarina yapilacak mudahalelere iliskin karar verme
yetkisi TCMB’ye ait olup, midahale igslemleri de TCMB blnyesinde yer alan
Doviz ve Efektif Piyasalari MudurlGgu tarafindan gergeklestiriimektedir. TCMB,

mudahalelerinde araci banka kullanmamakta, mudahale islemlerini dogrudan



bankalarin doviz masalariyla goruserek gercgeklestirmekte ve mudahalelerde
mumkun olan en fazla sayida bankaya ulagarak mudahalenin etkinligini

artirmaya ¢alismaktadir.

TCMB ayrica, dalgah déviz kuru rejimi ile celismeyecek ve doviz
kurunun uzun doénemli egilimini ve dogal denge degerini bozmayacak sekilde
piyasaya likidite saglamak ya da rezerv biriktirmek amaciyla doviz ihaleleri de
dizenlemekte ve doviz ihaleleri ¢oklu fiyat sistemiyle gergeklestiriimektedir.

TCMB gecmis yillarda uyguladigi para programlari gergevesinde cesitli
dénemlerde doviz piyasalarina muadahalelerde bulunmasina karsin  doviz
kurlarinin serbest dalgalanmaya birakildigi 21 Subat 2001 6ncesinde yapilan
mudahalelere iligkin herhangi bir duyuru ya da istatistiki bilgi yayinlanmamisgtir.
Ancak Subat 2001°den bu yana doviz piyasalarinda gergeklestirilen ihale ve
dogrudan muidahale iglemlerine iligkin toplulastiriimis bilgiler TCMB internet
sitesi araciliiyla kamuoyuna duyurulmaktadir. TCMB mudahale islemlerine
basladigi anda kendi internet sitesi ve Reuters araciligiyla midahale yapildigina
iliskin duyurular yayinlamakta, mudahalelerin ve ihalelerin miktarina iliskin
bilgiler ise bir sonraki ay yapilacak déviz ihalelerine iligkin duyurularla toplu

olarak agiklanmaktadir.

1.1. Doviz Midahalelerinin Siniflandiriimasi
1.1.1. Sterilizasyon

Doéviz muidahalesi vyerli paranin degerini dusirmek amaciyla
yapildiginda, yerli para satillacak ve karsiliginda yabanci para alinacaktir. Bu
islemler sirasinda merkez bankasi piyasaya yerli para vereceginden para arzi
artinilmig olacaktir. Ayni bicimde, doviz muidahalesi yerli paranin degerini
artirmak amaciyla yapildiginda da yabanci para satilacak, karsiliginda yerli para

alinacaktir. Bu islemler ise para arzini dugurecektir.

Merkez bankalarinin dévize yapilan mudahalenin para arzi Uzerindeki
etkisini tersine c¢evirecek iglemleri es anli ya da kisa bir zaman iginde

gercgeklestirmeleri mudahalenin sterilizasyonu olarak tanimlanmaktadir. Merkez



bankalarinin para arzi Uzerinde dengeleyici islemler olmaksizin yapacagi doviz

mudahaleleri ise sterilize edilmemis demektir.

Sterilize edilmeyen doviz mudahaleleri bir anlamda acgik piyasa
islemlerinin yabanci para Uzerinden gergeklestiriimesi olarak da kabul edilebilir.
Doviz kurlarinin degisimini parasal yaklagimla aciklayan modeller gergevesinde
doviz mudahaleleri doviz kurlarini herhangi bagka bir para politikasi aracina
benzer sekilde etkilemekte ve doviz kurlarinin duzeyi yerli ve yabanci paralarin

goreli arzindaki degisime paralel olarak degismektedir.

Sterilize edilen doéviz mudahalelerinde ise muidahalenin para tabani
uzerinde yaratacagl etkiyi ortadan kaldirmak dzere, ters yonlu iglemler
gergeklestiriimektedir. Ornegin déviz piyasasinda merkez bankasinca yapilan
doviz satis islemleri merkez bankasinin net dig varliklarini (NDV) azaltacak ve
ayni zamanda para tabaninda (PT) da bir daralma meydana getirecektir.
Muldahale iglemini sterilize etmek igin agik piyasa islemleri ile piyasadan yerli
borclanma senetleri alindiginda ise piyasaya yerli para arz edileceginden
merkez bankasinin net i¢ varliklari (NIV) artacak ve bdylelikle para tabani

mudahaleden dnceki seviyesine gelmis olacaktir. Bir baska deyisle:
ANDYV +ANIV = APT =0 (1,1)

Para programlari gergevesinde parasal hedefler belirlemis olan merkez
bankalari doviz muadahalelerini sterilize etmektedirler. Her ne kadar bazi
calismalar mudahale islemlerinin zaman zaman tam olarak sterilize edilmedigi
yonunde sonuglar vermis de olsa, gelismis Ulke merkez bankalari duzenli olarak
mudahalelerini sterilize ettiklerini aciklamaktadirlar. FED mudahaleleri rutin
olarak sterilize edilmektedir. MUdahalenin para arzi Uzerindeki etkisi devlet
borclanma senetleri alig-satigi ya da repo - ters repo yoluyla dengelenmekte ve
boylece doviz mudahalelerinin para politikasi Uzerine herhangi bir etki yapmasi
engellenmektedir. Benzer bigimde birgok gelismis Ulke merkez bankasinin da

doviz mudahalelerini sterilize ettikleri bilinmektedir.
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Sterilize edilmeyen ddéviz muidahalesinin para tabaninda degisim
yaratarak parasal buyuklukleri, faiz oranlarini, piyasa beklentilerini ve dolayisiyla
doviz kurlarini etkiledigi konusunda genel bir gorus birliginden s6z etmek
muamkuindur. Ancak, parasal blUyumenin (ya da kugulmenin) ddviz kurlari
uzerindeki etkisinin ne kadar bir gecikmeyle ve ne buyuklikte olacaginin
ongorulememesi nedeniyle sterilize edilmeyen doviz mudahalelerinin  doviz
kurlari Uzerindeki etkisinin buyuklugunu belirleyebilmek oldukga zordur. Sterilize
edilmeyen doviz mudahalelerinin neden olacagl parasal buyumenin yanisira
doviz kurlarini etkiledigi disunudlen pek ¢ok baska unsur bulunmaktadir (Ulkeler
arasinda reel getiri beklentisi farklari, biyume farki, dédemeler dengesi
gelismeleri, sermaye hareketleri vb.). Bunun yanisira, doviz kurlarinin degigimini
aciklayan modeller de gelecekteki doviz kuru hareketlerini tahmin etmekte
yetersiz kalmaktadir. Bu nedenlerle, déviz mudahaleleri sterilize edilmese dahi,
merkez bankalarinin bu tir miadahalelerle belli bir déviz kuru hedefini tutturmasi

oldukga zor gorunmektedir (Schwartz, 2000).

Sterilize edilen doviz mudahalesinin etkinligi de oldukga tartismalidir.
Ancak, sterilize edilen mudahalelerin etkinligi konusunda yapilan yogun
akademik tartismalara ragmen Ozellikle gelismis Ulke merkez bankalari sterilize
edilen mudahalelerin doviz kurlari Uzerindeki etkinligine inanmakta ve gittikge
azalan bir siklikta da olsa doviz piyasasina zaman zaman mudahale ederek

doviz kurlarina etkide bulunmaya calismaktadirlar.

1.1.2. Gizli / Acik Miidahaleler

Merkez bankalari doéviz mudahalelerine iliskin farkli uygulamalarda
bulunsalar da 6zellikle 1990l yillarin baslarina kadar merkez bankalari doviz
mudahalelerine iliskin  bilgileri gizli tutmayi tercih etmislerdir. Doviz
mudahalelerini gizli tutmak icin merkez bankalarinin bir dizi nedeni olabilir.

Dominguez ve Frankel’e (1993b) gore bu nedenler asagidaki gibi siralanabilir:
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Ozellikle midahale kararinin merkez bankas! diginda bir otorite

tarafindan verildigi durumlarda mudahalelerin etkisini sinirli  tutmak

amaciyla,

o Gergeklestirilecek doviz mudahalesinin uzun vadeli para politikasi
hedefleriyle celistigi durumlarda kendi kredibilitelerini sarsmamak

amaciyla,

e Politik nedenlerle bagka Ulke merkez bankalarinin gergeklestirdigi bir

mudahaleye katilmak zorunlulugu varsa,

e Doviz kurlari herhangi bir yonde ve kuvvetle hareket ederken bu
hareketi oldugundan daha zayif gostermek igin tersine bir etki yaratarak

kurlardaki dalgalanmayi artirmak amaciyla mudahale ettiklerinde,

e Doviz kurlarinin seviyesine yonelik olarak piyasa tarafindan kritik olarak
algilanan destek ya da direng seviyelerine yaklasan ddviz kurlarini bu

kritik seviyelerinden uzaklagtirmak amaciyla mudahale ettiklerinde,

e DOoviz piyasasinda oynakhdin c¢ok ylksek ve merkez bankasi
kredibilitesinin de gorece dusik oldugu doénemlerde gerceklestirilen

mudahalelerde,

e Rezerv seviyesini degistirmek amaciyla déviz alis-satisi yapiimasi

durumunda,

merkez bankalari doviz mudahalelerini  kamuoyundan gizlemek

isteyebilirler.

1990°’li yillarin baglarina kadar genel olarak merkez bankalari doviz
mudahalelerine iligskin agiklama yapmamayi tercih ettiginden, mtdahale yapilip
yapilmadigi ya da yapilan mudahalenin miktar ve fiyatlarina iliskin bilgiler
merkez bankalari diginda kalan gayri resmi kaynaklardan edinilmekteyken,
glnumuzde, 6zellikle gelismis Ulke merkez bankalari gegmis mudahaleler de
dahil olmak uUzere, mudahalelerine iligkin verileri agiklamakta ve yaptiklar
midahalelerde olabildigince seffaf davranmaktadirlar. Ornegin FED gegmis Ui¢

aya , BoJ ise bir Onceki aya ait mudahale verilerini duzenli olarak
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aciklamaktadir. Diger gelismis Ulke merkez bankalari da oOzellikle gegmis
donemlerde gerceklestirien ~muadahalelere iliskin  verileri kamuoyuna
aciklamaktadirlar. Merkez bankalari tarafindan yapilan resmi acgiklamalarin
yani sira doéviz midahalelerine iligkin bilgiler, bankacilik aglari (Reuters vb.)
gunlik gazeteler ya da televizyon haber servisleri tarafindan da kamuoyuna

duyurulmaktadir.

Her ne kadar bazi gelismis Ulke merkez bankalari doviz mudahaleleri
konusunda son yillarda gorece daha acgik olma politikalar izler gorunseler de
merkez bankalari déviz midahalelerini kimi zaman gizli tutma segeneginden
tamamen de vazgecmemis goriinmektedirler. Ornegin BoJ son dénemde yaptigi

dusundlen bazi mudahalelere iligkin agiklama yapmamigtir.
1.1.3. Tek tarafli / Ortaklaga Miidahaleler

Herhangi bir déviz kuruna etkide bulunmak amaciyla bir merkez bankasi
tek basina mudahale edebilecegi gibi, 6zellikle gelismis Ulke merkez bankalari
ayni doviz kuruna etkide bulunmak Uzere ortaklasa mudahalede de

bulunabilmektedirler.

Ulusal paralardan birinin degerinin degismesi diger paralarin degerini de
etkileyeceginden doviz mudahalelerinin etkisi yapildigi doviz piyasasiyla sinirl
kalmayabilir. Bu nedenle bazi durumlarda merkez bankalari ortak hareket

etmeyi daha anlamli bulabilirler.

Sabit kur rejimi sistemi icinde yer alan Ulkeler zorunlu olarak ortak
mudahalelere katilmak durumundadir ancak esnek kur rejimleri uygulayan
ulkeler de ortaklagsa yapilan mudahalelere katihp katilmamak konusunda karar

verme hakkina sahiptirler.

Ortaklasa gergeklestirilen midahalelerde midahale edilen déviz kurunu
bircok merkez bankasi ayni yonde destekleyeceginden mudahalenin sinyal
etkisi tek bir merkez bankasinca gerceklestiriliecek bir mudahaleye gore c¢ok

daha kuvvetli olabilir.
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Ortaklasa mudahale uygulamalari daha c¢ok gelismis Ulke merkez
bankalarinca gergeklestiriimekte, gelisen piyasalarda ise genel olarak tek tarafli

mudahaleler yapiimaktadir.

1.1.4. Ayni Yonde / Ters Yonde Mudahaleler

Doviz mudahaleleri kurlari mevcut hareket yonunun tersine etkilemeyi
amacliyorsa ters yonli mudahaleler (leaning against the wind), mevcut
hareketini kuvvetlendirecek sekilde etki etmeyi amagliyorsa da ayni yonde
mudahale (leaning with the wind) olarak adlandirlabilir. Ancak doviz
mudahalesinin ayni yonde ya da ters yonde olup olmadigini belirlemek her
zaman mumkun olmayabilir gunku ozellikle doviz kurlarinin asiri hareketli oldugu
durumlarda kurlarin hareketinin mevcut yonunu tayin etmek gorundugunden
daha zordur. Yapildigi anda ayni yonde oldugu dusunulen bir midahale, ¢gok

Kisa bir zaman sonra ters yonli gorinebilir.

Merkez bankalari piyasadaki duzensiz kur hareketlerini duzenlemek
amacilyla mudahale ettiklerinde genel olarak ters yonde mudahalelerde
bulunurlar. Ancak, gelecekte uygulanmasi planlanan bir para politikasina iligkin
olarak sinyaller vermek isteyen bir merkez bankasi bu ydonde midahale ederken
de kurlarin yonunu degistirebilir. Bazi durumlarda ise merkez bankalari doviz
kurlarinin mevcut hareketini kuvvetlendirmek i¢in ayni yonde mudahalelerde

bulunabilirler.

1.2. Doviz Kuru Modelleri Cergevesinde Doviz Miidahaleleri

Doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik modeller genellikle kurlara iliskin
dort teoriyi baz almaktadirlar. Bunlardan birincisi olan satin alma gucu paritesi
teorisi doviz kurlarini yabanci ve yerli mallarin fiyatlari arasindaki goreceli oran
olarak; ikinci teori olan 6demeler dengesi yaklasimi kurlardaki degisimi 6demeler
dengesi kalemlerindeki degismelere bagli bir oran olarak, Gg¢uncu yaklasim olan
parasal teori, doviz kurlarini yerli ve yabanci paralarin degerleri arasindaki

goreceli oran olarak; dorduncu teori olan portfdy dengeleme teorisi ise, doviz
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kurlarini yerli ve yabanci bonolarin fiyatlari arasindaki goéreceli oran olarak
tanimlamaktadir (Dornbusch, 1980).

1.2.1. Satinalma Giicli Paritesi Yaklagimi

Satin alma gucu paritesi (SGP) yaklasimi, déviz kurlarinin uzun dénemli
degerinin belirlenmesinde kullanilan yaklagimlarin en eskisi ve en c¢ok
kullanilanidir. En basit haliyle SGP yaklagimi uzun donemde doviz kurlarindaki
degisimin goreceli mallarin fiyatlari arasindaki degigsimi yansitma egiliminde
olacagini savunur. SGP vyaklasiminin temelinde tek fiyat kanunu yatar. Bu
kanuna goére farkh Ulkelerdeki mallarin fiyatlari tek bir para cinsi ile ifade

edildiginde mallarin fiyati her tGlkede ayni olacaktir. Bagka bir ifade ile:

%

P =EP" (1.2)

Yukarida yer alan ifadede, P, bir malin ulusal para birimi ile ifade edilen

fiyatl, £ déviz kurunu ve P’; ise ayni malin yabanci para cinsinden ifade edilen
fiyatini gostermektedir. Elbette ki tasima maliyetleri, gimrik vergileri ve tarife
disi engeller gibi birgok faktor mallarin Ulkeler arasinda farkh fiyatlandiriimasina
yol agmaktadir. Bu durumu daha iyi yansitabilmek amaciyla daha genis bir olgu
getiren mutlak SGP ise, iki Ulke paralari arasindaki denge doviz kurunun her iki
ulkedeki fiyatlar genel seviyesinin birbirine orani olarak ifade edilebilecegini ileri

surer.
P=EP (1,3)

Yukaridaki ifadede, P ve P* sirasiyla ulusal ve yabanci tiketici fiyat
endekslerini ifade etmektedir. Buradaki temel 6n kabul, Ulkeler arasindaki ticaret
vasitasiyla mallar arasindaki yapilacak arbitraj nedeniyle, uzun donemde ve tek
bir para cinsinden ifade edildiginde, fiyatlar genel duzeyinin birbirinin ayni

olacagidir.

Ancak, pratikte birgcok mal farkllastirnldigindan, fiyat endekslerini
olusturan mal sepetleri arasindaki farkhliklardan, islem maliyetlerinden ve ticaret

engellerinden dolayr mutlak SGP yaklagiminin da her zaman gecerli oldugunu
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sdylemek mumkuin degildir. Buna karsilik, goreceli SGP yaklagsimini test etmeye
yonelik olarak yapilan calismalar genel olarak s6z konusu yaklagsimin uzun

dénemde gegerli sonuglar verdigini gdstermektedir.”

Goreceli SGP, ulusal ve yabanci fiyat endeksleri arasindaki artis farkinin
kurlardaki artis farkini yansittigi savina dayanmaktadir. Géreceli SGP’nin bir
baska sekilde ifade edildigi asagidaki formulde, P ve P* ulusal ve yabanci

thketici fiyat endekslerini, E, ise doviz kurunu gostermektedir.

P

E P’
L= ! 1,4
t-1 [Et—l j{P*”j a4

P

1.2.2. Odemeler Dengesi Yaklagimi

En temel hali ile 6demeler dengesi yaklasimi, cari islemlerden kaynakli
doviz girisi ya da cikisl ile sermaye islemlerinden kaynakli ddviz giris ya da
cikiginin birbirini dengelemesi durumunda doviz kurlarinin denge degerine
ulasacagini savunur. Bir bagka deyisle, bu teori altinda ddviz kurlarindaki

degisimler ddemeler dengesindeki giris ¢ikislarla agiklanmaktadir.

Odemeler dengesi teorisine gére ddemeler dengesindeki herhangi bir
dengesizligi gidermek Uzere doviz kurlarinda yapilmasi gereken degisiklik ithalat
ve ihracatin arz ve taleplerinin, doviz kuru esnekliklerine gore degisebilmektedir.
1950 ve 60’larda Bretton Woods sisteminde doéviz kurlarinin degerlemesinde
yaygin olarak kullaniimis olan bu yaklagsim, 1970’li yillarda parasal ve portfoy
dengeleme yaklagimlarinin artan sekilde kabul gérmesine paralel olarak agir ve

temelden elestirilere maruz kalmistir.

1.2.3. Parasal Yaklagim

1970’li yillarda parasal teorinin ekonomi biliminde gittikge yayginlasan
bicimde kabul gormesine paralel olarak doviz kurlari da artan bigimde para ve

bono gibi ulusal ve yabanci mali varliklarin simdiki ve gelecekte beklenen arz ve

® Son dénemde SGP yaklasiminin kisa dénemde de gegerli oldugunu éne siiren calismalar yapilmaktadir. Ornegin,
Imbs, Mumtaz, Ravn ve Rey (2002).
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taleplerine bagli olarak belirlenecek bir fiyat olarak tanimlanmaya baslanmistir.
Parasal modeller paranin ulusal ve yabanci piyasalardaki arz ve talebindeki
degismelerin doviz kurlari Uzerindeki dogrudan ve dolayli etkilerini agiklamaya

calismaktadir.
1.2.4. Portfoy Dengeleme Yaklagimi

Portfdy dengeleme analizine dayali bu modele goére ise, piyasada
varolan ulusal paralar ve diger mali varliklar, denge piyasa fiyati Uzerinden
piyasa katilimcilarinca gonulli olarak elde tutuldugunda doéviz kurlari denge
degerinde olacaktir. Bu teoriye gore yatirrmcilar varlklarini ulusal ve yabanci
para ve bonolara yatirirlar. Bu dagilimi etkileyecek bir gelisme, ornegin cari
islemler dengesinin bozulmasi varlik piyasalarinda yeniden bir dengeleme
hareketine neden olacak ve yatirimcilarin portfoylerini yeniden dengelemeleri de
doviz kurlarinda degisime yol acgacaktir. DdAviz kurlarinda meydana gelen
degisim ise ticaret dengesini ve dolayisiyla cari igslemler dengesini etkileyecek ve
doviz kurlari bir denge degerine ulagsana kadar bu dinamik sure¢ devam

edecektir.

Portféy dengeleme teorisine goére yerli ve yabaci varliklarin risk ve
getirileri de birbirinden farklidir ve birbirlerinin yerini tam olarak tutamazlar.
Riskten kacinma egdiliminde olan uluslararasi yatirnmcilar ise yerli ve yabanci
varliklarin beklenen risk ve getirilerinin degismesi durumunda yatirimlarinin yerli
ve yabanci varliklar arasindaki dagilimini degistirecek ve bdylelikle doviz

kurlarinda bir degisim meydana gelecektir.

Ornegin, merkez bankasinin sterilizasyon amaciyla agik piyasa iglemleri
yaparak piyasadan bono satin almasi ve piyasaya para vererek para arzini
artirmasi durumunda, yerli faiz oranlari disecek, yatirimcilar ellerinde azalan
yerli varliklarin yerine vyabanci varliklar alarak portfoylerini yeniden
dengeleyecekler ve bu da vyerli paranin deger kazanmasina ya da doviz

kurlarinin degismesine neden olacaktir.
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1.2.5. Farkli Doviz Kuru Modellerine Gore Doviz Miidahaleleri

Doéviz mudahalelerinin etkinligine iliskin yapilacak bir galisma acgisindan
farkli doviz kuru modelleri gercevesinde ddviz mudahalelerinin doviz kurlarina
olan etkisinin nasil ele alindigi 6nem kazanmaktadir. Yukarida agiklanan tim
doviz kuru modelleri agisindan sterilize edilmeyen doviz mudahaleleri doviz

kurlarini etkilemektedir.

Parasal yaklagima gore, sterilize edilmeyen mudahale, herhangi baska
bir para politikasi aracina benzer sekilde, yerli ve yabanci para varliklarin goreli
arzinda yaratacagi degisim oraninda doviz kurlari Gzerinde etkide bulunacaktir.
Sterilize edilen déviz mudahalelerinin ise ddviz kurlarina herhangi bir etkisi

olmayacaktir.

Portfoy dengeleme teorisine gore ise sterilize edilsin ya da edilmesin
doviz mudahaleleri doviz kurlarina etkide bulunmaktadir. Yatirmcilar
portfoylerini yerli ve yabanci varliklarin beklenen getiri ve risklerine goére
dagitmaktadirlar. Teoriye gore, yerli ve yabanci varliklar birbirlerinin yerini tam
olarak tutamadiklarindan, s6z konusu varliklarin arzindaki herhangi bir degisim
getirileri de degistirecektir. Bu durum doéviz kurlarinin da degismesine yol

acacaktir.

1.3. Doviz Miidahalelerinin Doviz Kurlarina Etki Mekanizmalari

Sterilize edilmeyen ddviz mudahalelerinin doviz kurlarina olan etkisi
aciktir. Sterilize edilmeyen doéviz muldahaleleleri para tabaninda degisim
yaratarak parasal buyuklUkleri, faiz oranlarini, piyasa beklentilerini ve dolayisiyla
doviz kurlarini etkilemektedir. Buna karsilik sterilize edilen déviz midahalelerinin
doviz kurlarina olan etkisi oldukga tartismali bir konudur. Sterilize edilen doviz
mudahalelerinin portfdy kanali ve sinyal kanali olmak Uzere iki kanalla doéviz
kurlarini  etkiledigi gorusu yaygin olarak kabul edilmektedir. Doviz
mudahalelerinin doviz kurlarini portfoy kanali ve sinyal kanali olmak Uzere
temelde iki kanal araciligiyla etkiledigi kabull ekonomi yazininda yayginsa da

Hung 1991 ve 1997 yillarina ait ¢alismalarinda “noise trading” kanali adini
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verdigi bir bagka etki kanalindan s6z etmektedir. Dolayisiyla bu bolimde portféy

kanali ve sinyal kanalinin yani sira “noise trading” kanali da agiklanmaktadir.

1.3.1. Portfoy Kanali

Mudahalenin déviz kurlari Gzerindeki portfdy kanali etkisi, ddviz kurlarinin
belirlenmesinde portfdy dengeleme yaklasimi cergevesinde incelenebilir. S6z
konusu yaklagim, yatirrmcilarin portfoylerini farkli Glkelerin yatirrm araglari
arasinda gelecekte bekledikleri risk ve getirilere bagli olarak dagitacaklarini

ongormektedir.

Doviz kurlarina yapilan mudahalenin sterilize edilmesi durumunda, para
arzi sabit kalacagindan yurtici faiz oranlarinda herhangi bir degisim s6z konusu
olmayacaktir. Ancak, sterilizasyon islemleri icin merkez bankasi tarafindan
yurtici varliklarin alinmasi ya da satiimasi s6z konusu oldugundan yatirimcilarin
portfoylerinin dagilminda bir degisim olabilecektir. Yatirnmcilarin portféylerini
tekrardan dengelemek Uzere yabanci varliklarin alig satig islemlerini yapmalari
ise, doviz kurlarinin degismesine yol agacaktir. Ornegin, yatinmcilarin elinde
bulunan ABD dolari cinsinden varliklarin arzinda TL cinsinden varliklarin arzina
oranla goreceli bir artis olmasi ABD dolari cinsinden varliklarin fiyatlarinin
dismesine yol acacaktir. Boylece, teorik olarak portfédy dengeleme yaklasimi

cercevesinde doviz mudahalesi doviz kurlarini etkilemis olacaktir.

Ancak, yatirimcilarin yerli ve yabanci para varliklarinin birbirlerinin yerini
tam olarak tutabilecegdi (perfect substitute) kabul ediliyorsa, sterilize edilen doéviz
mudahalesinin portfdy kanali araciligiyla doéviz kurlari Gzerinde herhangi bir
etkisi olmayacaktir. Yerli ve yabanci para varliklarinin birbirlerinin yerini tam
olarak tutabilmesi durumunda, yatirimcilar ellerinde bulundurduklari yerli ve
yabanci para varliklarinin miktarlarindan ¢ok portféylerindeki toplam varliklarin
degerini dikkate alacaklardir. Ornegin merkez bankasinin déviz alis miidahalesi
yaptigini ve ardindan agik piyasa iglemleri araciligiyla mudahalenin para arzi
uzerindeki etkisini sterilize ettigini dustnursek, bu durumda yerli ve yabanci para
varliklari birbirinin yerini tam olarak tutabiliyorsa, yatirimcilar sattiklari yabanci

para varliklarinin yerine merkez bankasindan yerli varliklar satin alacak ve
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bdylece portfdylerini midahale yapilmadan énceki dagihmini aynen yansitacak
sekilde dengelemis olacaklardir. Boylelikle, merkez bankasinin sattigr yerli
parayl yatinmcilar alacak ve doviz fiyatlari Uzerinde mudahalenin etkisi

olmayacaktir.

Bir baska deyisle, déviz miudahalelerinin portfdy kanal aracihigiyla déviz
kurlarini etkiledigi teorisi, farkl Ulke paralari Gzerinden mali varliklarin birbirinin
yerini tam olarak tutamadigi kabuline dayanmaktadir. Portfoy kanali teorisine
gore doviz kuru riskinden dolayi yerli ve yabanci yatirim araglari birbirlerinin
yerini tam olarak tutamazlar (imperfect substitute). Bundan dolayi yatirimcilar
yabanci yatirnm araglarini ellerinde tutmak icin bir risk primi talep edeceklerdir.
Sterilize edilen mudahaleler yabanci varliklarin arzinda yerli varliklara gore bir
degisime neden olacagindan yatinmci portfoyiandeki mevcut denge
bozulacaktir. Yatirrmcilar portfdylerini yeniden dengelemek istediklerinde ise risk
priminde bir degisim olacak ve yatirim araglarinin getirilerinde yasanan degisim

de doviz kurlarina yansiyacaktir.

Ancak, yerli ve yabanci varliklarin birbirinin yerini tam olarak tutup
tutamayacagina iligkin olarak yapilan galismalar karisik sonuglar vermektedir.
Bazi galismalar s6z konusu varliklarin tam olarak birbirinin yerini tutabilecegini
(Mussa, 1979), bazi galismalar da tutamayacagini (Obstfeld, 1990) gOsterse de,
konuya iligkin olarak tam bir gorus birliginden s6z etmek mumkun degildir
(Schwartz, 2000).

1.3.2. Sinyal Kanali

Yerli ve yabanci para varlklarinin birbirlerinin yerini tam olarak
tutabildigi dusunulse bile sterilize edilen doéviz mudahaleleri sinyal (ya da
beklentiler) kanaliyla ddviz kurlari Gzerinde etkili olabilmektedir (Mussa, 1981).
Bu teori temel olarak yatirimcilarin doviz mudahalesini gelecekteki para
politikalarina iliskin bir sinyal olarak algilayacaklari fikrine dayanmaktadir. Doviz
kurlari gelecege iligkin beklentileri de yansittigindan, doviz kurunu etkileyecegi
dusundlen degiskenlere (para arzi gibi) iliskin beklentilerdeki bir degisiklik doviz

kurlarinda da degisime yol agacaktir.
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Sinyal kanali teorisi, gelecekteki para politikasina iliskin olarak diger
piyasa aktorlerinin sahip olmadigi bilgileri merkez bankasinin ddvize yapilan
mudahale araciligiyla yatirnmcilara ilettigi varsayimina dayanmaktadir.  Bir
baska deyisle, déviz mudahaleleri parasal otoritenin gelecekteki olasi politika
degisikliklerine iliskin verdigi sinyallerle yatirrmci beklentilerini degistirerek doviz

kurlari Uzerinde etkili olmaktadir (Sarno ve Taylor, 2001).

Doéviz mudahalelerinin doviz kurlarina sinyal kanaliyla yapmasi beklenen
etki doviz mudahalesiyle piyasaya verilen sinyallerin agik olup olmadigi ve doviz
piyasalarinin bu sinyalleri déviz fiyatlarina yansitmak anlaminda verimli olup

olmadigina bagli olarak degisecektir. (Dominguez, 1998).

Eger mudahale ile piyasaya verilen sinyaller tam anlamiyla guvenilir,
acik ve doviz piyasalari tam verimli ise, mudahale doviz kurlarinin oynakligini
azaltacak ya da en azindan degistirmeyecektir. Bagka bir deyigle gelecekteki
parasal daralmaya iligkin olarak sinyaller tasiyan bir mudahale, doviz kurlarinda
dalgalanmaya yol agmadan bir defalik bir deger artisina yol acacaktir. Ote
yandan, eger doviz mudahalesi merkez bankasinin kurlardaki dalgalanmayi
azaltmayi amagcladigina iliskin sinyaller veriyorsa bu durumda da ddviz kurlarinin

duzeyinde bir degisim olmaksizin kurlardaki dalgalanma azalacaktir.

Eger miudahale ile piyasaya verilen sinyaller tam anlamiyla givenilir ve
acik degilse, ya da doviz piyasalari verimli dedilse mudahale merkez bankasinin
kurlarin seviyesi Uzerinde yapmay! hedeflediginin tam tersi bir etkide bulunabilir

ya da kurlarda asir1 bir dalgalanma yaratabilir.

Eger piyasa katiimcilari merkez bankasinin mudahaleler araciligiyla
verdigi sinyalleri inandirici bulur ve geleceg@e iliskin beklentilerini buna uygun
olarak degistirirlerse, doviz kurlari da gelecege iligkin yeni beklentileri yansitacak
sekilde degisecektir. Sterilize edilmis bir doéviz mudahalesinin doéviz kurlar
uzerine etkisi, verilen sinyalin icerdigi bilgiye de bagli olarak, sterilize edilmeyen

bir mudahaleden daha guglu olabilir.

Doéviz mudahalelerinin sinyal kanali araciligiyla déviz kurlari Gzerinde

etkili oldugu ve doviz mudahalelerinin maliyetli iglemler oldugu duagunulurse,
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parasal otoritenin gelecege yonelik politika tercihlerine iligkin sinyalleri
mudahaleler araciligi ile piyasaya iletmeleri rasyonel olarak beklenebilir. Bu
cercevede, genel olarak parasal otoritenin midahaleleri gizli tutma yolundaki
cabalari da bir celigki yaratmaktadir. Son vyillarda merkez bankalarinin
mudahalelerine iligkin olarak daha fazla bilgiyi kamuoyuyla paylasmak yolunda
sergiledikleri gayretin de sinyal kanalini kullanma isteginden kaynaklandigi

dusunulebilir.

1.3.3. Noise Trading Kanali

Noise trading kanali hipotezi temel olarak iki varsayim Uzerine
kurulmaktadir. Bunlardan birincisi doviz piyasasinda zaman zaman da olsa
“noise trading” oldugu, ikincisi ise doviz kurlarinin, gun icindeki kisa aralikli inig
ve cikiglarinin piyasadaki para akiginin yonune gore dengelendigidir (flow
market equilibrium). S6z konusu hipoteze gbre merkez bankalari dikkatle
planlanmis ddviz mudahaleleri yoluyla spekulatorlerin kendi istedikleri yonde
doviz alip satmalarini saglayarak, normalde doviz kurlari Gzerinde kisa vadeli bir
etki yapmasi beklenen bir midahalenin kurlari daha uzun vadede etkilemesini

saglayabilirler.

Noise trading kanali hipotezine gore merkez bankalari bu yontemle
doviz piyasasinin sig oldugu bir zamanda mudahale ederek ve piyasadaki
herhangi bagka bir oyuncu gibi davranarak (gizli mudahale) déviz kurlarini
istedigi  yonde etkileyebilir.® Normal kosullarda, diger hicbir etki olmadigi
dusunulurse, sterilize edilen bir doviz mudahalesinin etkisi gegici olabilir. Ancak,
spekulatorler mudahalein ardindan olusan tersine hareketin doviz kurlarinin
egiliminde bir tersine hareketin baglangici oldugunu disunir ve pozisyonlarini
da bu yonde yeniden dengelerlerse bu durumda sterilize mudahalenin kisa

vadeli kalacak etkisi daha uzun vadeli ve kalici bir etkiye donusebilir.

Hung’a (1997) gore, ozellikle gelismis Ulke doviz piyasalarindaki iglem

hacminin buyudkligu ve merkez bankalarinin muadahale icin kullanabilecekleri

® Goodhart ve Hesse (1993) merkez bankalarinin genellikle si§ piyasalara midahale etmeyi tercih ettiklerini

belirtmektedirler.
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rezervlerin gorece sinirlh oldugu gercegi goz onunde bulundurulursa, merkez
bankalarinin déviz mudahaleleri yoluyla kurlara kalici olarak etki edebilmesinin
tek yolu muidahalenin gelecekteki para politikasina iliskin sinyaller icerdigi
mesajinin piyasa tarafindan algilanmasidir. Ancak, midahalenin yonu gelecekte
planlanan para politikasina uygun degdilse ya da mudahale yoluyla piyasaya
verilen sinyaller acik bicimde algilanmiyorsa, bir baska deyigle merkez bankalari
sinyal kanalini kullanamiyorsa bu gibi durumlarda merkez bankalari doviz
kurlarina etki etmek icin portfdy dengeleme kanalinin disinda iyi planlanmig bir

sterilize midahale ile noise trading kanalini da kullanabilirler.

Ancak, noise trading kanaliyla kurlara basarili olarak etki edilebilmesi
icin merkez bankasinin piyasayr ¢ok yakindan takip edebiliyor olmasi,
spekulatorlerin  tepki fonksiyonlarina asina olmasi ve mudahalelerini gizli
yapabilmesi gerekmektedir. Ozellikle déviz piyasasinin sig oldugu dénemlerde
gizli olarak yapilan mudahalelerde, teknik analiz sonuglarina gore karar veren
yatirnmcilar doviz piyasasinda mudahaleden dolayi olusacak yeni hareketi de
analizlerine dahil edeceklerdir. Teknik analizde gecerli olan “en son gergeklesen
harekete daha fazla agirlik verme” kuralindan dolaylr da bu hareketi yeni
baslayan daha buylUk bir hareketin dncusiu olarak yorumlayip portféylerini yeni
analiz sonucuna gore tekrardan dengelediklerinde, aslinda gegici bir hareket
yaratmasi beklenen merkez bankasi mudahalesi daha kalici bir hareket

yaratabilecektir.

Bunun yani sira merkez bankalari kuvvetli bir bigcimde yukari ya da
asagi dogru hareket eden doviz kurlarini tersine ¢gevirmek amaciyla yapacaklari
mudahalelerde bilingli olarak doviz kurlarinin dalgalanmasini  artirmak
isteyebilirler. Ornegin, déviz kurlari oldukca kuvvetli bir bicimde yukari dogdru
hareket ederken bu hareketi tersine c¢evirmek amaciyla kisith kaynaklarla
yapilacak mudahalelerin etkili olamama ihtimali yuksektir. Merkez bankalari
kuvvetli bir yukari hareket doneminde kurlar yukari dogru hareket ederken
mudahale etmek yerine asagl dogru gorulebilecek daha kiuglk ara oynamalari
kuvvetlendirmek icin doviz kurlarina asagi yonde hareket ederken gizlice

mudahale ederek kurlarin oynakligini artirabilir ve piyasanin doviz kurlarinin
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yukari dogru yaptigi hareketin gergekten kuvvetli bir hareket olup olmadigina
iliskin supheye dusmesini saglayabilir. Boylelikle merkez bankalari yukari dogru
hareket eden doviz kurlarina mudahale ederek elde edecegi sinirh etkinin ¢ok
daha Uzerinde bir etki yaratabilir. Kisacasi, bdyle bir durumda merkez bankalari
doviz kurlarinin oynakhgi ve duzeyi arasinda bir se¢cim yapmak durumunda
kalabilirler.

24



IKINCi BOLUM

KONUYA iLISKIN AKADEMIK GALISMALAR

Sterilize mudahalelere iligkin olarak yapilan g¢alismalar uzun dénemde
doviz mudahalelerinin ddéviz kurlari Gzerinde bir etkisi oldugunu goéstermeyi

basaramamissa da, kisa vadeli bir etkinin varligindan s6z edilebilir.

Doéviz mudahalelerine iliskin ekonomi yazini buyuk olgude gelismis ulke
deneyimlerine odaklanmistir. Ozellikle ABD dolari, Euro ve Japon yeni (li¢
blylk para) cinsinden yapilan mudahaleler yogun olarak caligiimig, ancak
bunun yani sira Avusturalya, Kanada, isveg, isvigre, Finlandiya ve ingiltere gibi
ulkelerin yaptiklari mudahaleler de galisma konusu olmustur. Turkiye'de doviz
mudahalelerinin  doviz kurlari Uzerindeki etkisine iliskin olarak yapilan en
kapsamli ¢calismalardan biri, Domag¢ ve Mendoza tarafindan 2002 yilinda yapilan
ve enflasyon hedeflemesi ¢ergcevesinde déviz mudahalelerinin uygulanabilirligini

inceleyen caligsmadir.

Konuya iligkin calismalar kullanilan yontemlere gore ortak basliklar

altinda toplanabilir:

2.1. Karlilik Testi Caligmalari

ilk olarak Milton Friedman tarafindan 1953’te ortaya konan karlilik testi
analizi karl spekulasyon hareketlerinin doviz kurlarina istikrar getirecegi fikrine
dayanmaktadir. Yatinmcinin spekilasyondan kar elde edebilmesi igin doviz
kurlari disuk seviyelerde iken alig, ylksek seviyelerdeyken de satis yapmasi
gerekir. Bu durumda dusuk seviyede gelen aliglar doviz kurlarinin yukari hareket
etmesine yuksek seviyelerde gelen satiglar ise asagi hareket etmesine neden
olarak, kurlarin bu alig-satis hareketleri olmaksizin gosterecegi seyirden daha
istikrarll bir seyir gostermesini saglayacaktir. Ayni sekilde merkez bankalari da

yaptiklari mudahale islemlerinde doviz kurlari dusuk seviyelerdeyken alis,

25



yuksek seviyelerdeyken de satig yaparlarsa doviz kurlarinda istikrar saglanacak
ve ayni zamanda mudahale iglemlerinden de kar elde edilmis olacaktir. Bir
bagka deyisle karli merkez bankasi mudahaleleri kurlarda istikrar saglamaya

yonelik olarak yapiimis etkin déviz mudahaleleridir.

Karhlik testine iligkin ilk galismalardan biri 1982 yilinda Taylor tarafindan
yapilmigtir. S6z konusu galismada 1970-79 yillari arasinda bir ¢ok gelismis Ulke
merkez bankasinin muadahaleleri karliik acisindan incelenmis ve merkez
bankalarinin bu donemde buyuk miktarda zarar ettikleri ve dolayisiyla doviz
kurlarinin istikrarsizlasmasina neden olduklari sonucuna varilmistir. Bu ¢alisma
bircok yonden elestiriimis ve 1970-79 donemini tekrardan inceleyen calismalar
sonuglarin segilen doneme, kullanilan doviz kurlarina ve faiz gelirlerinin
calismaya dahil edilip edilmemesine bagli olarak buyuk Olgide degisebilecedini

gOstermigtir.

Karlilik testleri cesitli yonlerden gelistirilerek izleyen yillarda da birgok
merkez bankasi mudahalesinin etkinliginin dlgilmesi amaciyla kullaniimissa da’
bu testlerin merkez bankasi miudahalelerinin etkinliginin incelendigi calismalarda

kullanimi yogun elestirilere maruz kalmistir.

2.2. Zaman Serisi Analizleri

Merkez bankasi mudahalelerine iligkin olarak yapilan c¢alismalarda en
yaygin olarak kullanilan teknikler zaman serisi teknikleridir. Ancak bu teknikler
kullanilarak yapilan c¢alismalar birbirinden oldukg¢a farkli ve karigik sonuglar
vermektedir. S6z konusu calismalar genel olarak merkez bankasi
mudahalelerinin doviz kurlarini etkiledigi iki kanal olarak kabul edilen portfoy

kanali ya da sinyal kanalinin etkisini 6lgmeye yonelik galismalardir.

1970’li yillarin sonunda ve 1980’lerde yapilan g¢alismalar sterilize doviz
mudahalelerinin  kurlar Uzerindeki etkilerine iligskin kuvvetli bir sonuca

ulagamamiglardir. Ornegin Henderson (1984) ve Rogoff (1984) merkez bankasi

" Jacobson (1993), Argy (1982) ve Leahy (1989) FED miidahalelerini, Bank of England (1983) ingiltere Merkez
BankasI'nin midahalelerini, Murray Zelmer ve Williamson (1990) Kanada Merkez Bankasi'nin miidahalelerini, Andrew
ve Broadbent (1994) Avusturalya Merkez Bankasi’nin miidahalelerini karlilik testi yontemiyle incelemislerdir.
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mudahalelerinin portfdy kanaliyla déviz kurlari tGzerinde belirgin bir etki yaptigini
gosterememiglerdir. Ancak, Dominguez ve Frankel (1993) 1980’li yillardaki FED
ve Bundesbank mudahalelerinin portfoy kanali araciligiyla déviz kurlari Gzerinde
etkili oldugunu gdstermistir. 1990°h yillarda yapilan diger ¢alismalar da portfoy

dengeleme etkisine iliskin olumlu sonuglar vermistir.®

Sinyal kanalina iliskin ¢aligmalari da mudahalelerin gelecekteki para
politikasina iliskin  Dbilgiler icerip igermedigini inceleyen c¢alismalar ve
mudahalelerin  gelecege iliskin beklentileri etkileyip etkilemedigine iligkin
calismalar olmak Uzere iki gurupta toplamak mimkindir. Ornegin Dominguez
(1992) 1977-81 vyillant arasindaki FED mudahalelerinin gelecekteki para
politikasi uygulamalarina iligkin bilgiler igerip icermedigini incelemis ve so6z
konusu mudahalelerin ancak arastirma doéneminin bir boluminde para
politikasina iligkin sinyaller verdigi sonucuna varmigtir. Hopkins ve Murphy
(1997) Avusturalya Merkez Bankasi’'nin yaptigi midahalelerin para politikasinda
yapilmasi planlanan degisikliklere iligskin bilgiler icerdigi sonucuna varmiglardir.
Klein ve Rosengreen (1991), mudahale haberleri ve para politikasi arasindaki
iliskiyi inceledikleri galismalarinda miudahale haberleriyle izleyen dénemdeki faiz
oranlarinin degisimi arasinda bir iliski bulamamiglardir. Ayni sekilde, Kaminsky
ve Lewis (1993) 1985-90 yillari arasinda uygulanan para politikasi degiskenleri
ile FED mudahaleleri arasinda herhangi bir iliski bulamamis ve mudahalelerin
gelecekteki para politikasina iligkin bilgiler icermedigi sonucuna varmiglardir.
Fatum ve Hutchison (1996) ise c¢alismalarinda FED muidahalelerinin para
politikasina iligkin bilgiler icermedigi gibi doviz kurlarindaki oynakligi da artirdigi

sonucuna varmislardir.

Dominguez ve Frankel (1993b) ddviz mudahalelerinin  piyasa
katihmcilarinin beklentileri Uzerindeki etkisini inceledikleri ¢galismanin sonucunda
mudahalelerin beklentileri degistirdigi ve boylelikle doviz kurlari Gzerinde etkili
oldugu sonucuna varmislardir. Beine, Quere ve digerleri (2002) de
calismalarinda doviz mudahalelerinin  ddviz  kurlarina iliskin  beklentileri

degistirdigi sonucuna varmiglardir.

8Bu calismalarla ilgili ayrintili bilgi igin bkz. Dominguez ve Frankel (1993b).
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Merkez bankasi mudahalelerinin kurlarin duzeyi Uzerindeki etkisini
arastiran c¢alismalarin yani sira, doviz mudahalelerinin kurlarin oynakhgi
Uzerindeki etkisini arastirmak Uzere de bir dizi c¢alisma yapilmistir.
Mudahalelerin doviz kurlarinin oynakligina olan etkisini aragtiran bu ¢alismalarin

¢ogu GARCH analizi yéntemiyle gerceklestiriimistir.

Baillie ve Osterberg (1997), FED mudahalelerinin doviz kurlarindaki
dalgalanmayi az da olsa artirdigini gostermislerdir. Dominguez (1998) de FED,
Bundesbank ve BoJ tarafindan gercgeklestirilien mudahalelerin, ozellikle gizli
muadahalelerin, doéviz kurlarinin dalgalanmasini artirdigi sonucuna varmistir.
Ayni sekilde Chang ve Taylor (1998) da BoJ mudahalelerinin JPY/ABD dolari
kurlarindaki dalgalanmayi artirdigini belirtmektedirler.

2.3. Olay inceleme Yaklasimi (Event-study approach)

Merkez bankasi mudahalelerinin ddviz kurlarina olan etkisini inceleyen
c¢alismalarin buyuk bir bolumu zaman serisi analizlerini kullanmaktadirlar ve bir
onceki bolumde de belirtildigi gibi bu ¢aligsmalar doviz mudahalelerinin etkinligi
hakkinda birbirinden oldukga farkl ve karisik sonuclar vermektedir. Fatum ve
Hutchison 1999 yilinda yayinladiklari galismalarinda zaman serisi tekniklerinin
doviz mudahalelerinin kurlar Uzerindeki etkisini olgmek igin uygun teknikler
olmadigini ve g¢alismalarin birbirinden farkli ve karmasik sonuglar vermesinin de
veriye uygun olmayan tekniklerin kullanimindan kaynaklandigini ileri

strmektedirler.

Fatum ve Hutchison’a gore, doviz piyasalarinda mudahale yapilan
gunler, yapiimayan glnlere gore seyrektir. Ornegin ABD déviz piyasalarinda
genel olarak mudahale yapilmayan uzun bir sirenin ardindan belli donemlerde
yogun mudahalelere rastlanmaktadir. Buna karsilik déviz kurlari ayni gun iginde
dahi ¢cok sik araliklarla degismektedir. Bundan dolaylr zaman serisi analizleri
¢ogu zaman mudahale iglemleri ile doviz kurlari arasinda sistematik bir iligkinin

varligini gosterememektedir.
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Fatum ve Hutchison bu sorunun olay inceleme yaklagimi kullanilarak
ortadan kaldirlabilecegini ileri surmektedir. Olay inceleme analizi ¢ergevesinde
yogun mudahalelerin gézlendigi donemler tek bir olay olarak kabul edilip her bir
olayin doviz kurlarina etkisi bagimsiz olarak incelenmektedir. Fatum ve
Hutschison bu teknigi kullanarak sterilize edilmis FED mudahalelerinin doviz

kurlari Gzerinde etkin oldugu sonucuna varmiglardir.

Fatum 2000 yilinda yayinladigi bir ¢alismada ayni yontemi kullanarak
Bundesbank ve FED mudahalelerinin doviz kurlari Gzerinde etkili oldugu
sonucuna varmistir. Bu ¢calismada Fatum ayrica mudahalelerin ortaklasa yapilip

siklig1 azaldikga etkinliginin de arttigini gostermistir.

Edison Cashin ve Liang da 2003 yilinda yayinladiklari ¢alismalarinda
Avusturalya Merkez Bankasi’'nin 1984-2001 yillari arasinda gerceklestirdigi
muadahale iglemlerini ayni yontemle incelemis ve Avusturalya Merkez
Bankasr’nin ozellikle Avusturalya dolarinin deger kaybettigi donemde yaptigi

mudahalelerde basar kaydettigi sonucuna varmislardir.
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UGUNCU BOLUM

DUNYA PiYASALARINDA DOViZ MUDAHALELERI

3.1. Geligsmis Piyasalarda Doviz Miidahaleleri

Bretton Woods ayarlanabilir sabit kur sisteminin ¢oklsunun ardindan,
1970’li yillarin baginda, gelismis Ulkeler doviz kurlarina mudahale edilmeyen
serbest dalgali kur sistemleri uygulamaya baslamislardir. Bir bagka deyigle,
daha 6nce sabit kur rejimi altinda belirlenen ulusal paralarin degeri, esnek kur
rejimleri altinda ve uluslararasi doviz piyasalarindaki arz ve talebe gore
belirlenmektedir. Bretton Woods sisteminin kisa vadeli sermaye hareketlerine
kargi sagladigi korumanin ortadan kalkmasiyla birlikte gelismis Ulke para
otoriteleri de kendi ulusal paralarinin degerini koruma amagh onlemler almak
durumunda kalmiglardir. Bretton Woods sisteminin ¢cokmesine karsin, hemen
hemen hicbir UGlke parasinin tamamen piyasa mekanizmasi c¢ergevesinde
belirlenmesine izin vermemis ve ulusal paralarinin degeri Uzerinde mudahaleler

yoluyla etkide bulunmaya ¢alismiglardir.

Doviz kurlarinin serbest birakilmasiyla birlikte nominal ve reel doviz
kurlarindaki oynakligin (volatility) artmasinda dolayi, hem ekonomistler hem de
Ozellikle bu oynakliktan rekabet anlaminda ciddi bigimde zarar goren ulkelerin
politikacilar, 06zellikle Amerika Birlesik Devletlerini dolara mudahalede
bulunmadigi icin yogun elestirilerde bulunmusglardir. Bunun Uzerine, 1970’lerde

ABD para otoritelerinin doviz piyasalarina mudahale ettikleri gértlmustar.

1980’li yillara gelindiginde ise, sermayenin ulkeler arasinda daha kolay
ve daha hizli hareket edebildiginin anlasiimasina da bagh olarak, politika
yapicilar, doviz piyasasi aktorleri ve ekonomistler arasinda ddvize yapilan
mudahalenin (6zellikle sterilize edilen mudahalenin) etkisinin kisa dénemle
sinirli kaldigi gértusu hakim olmaya baslamistir. 1983’te Versay’da toplanan G7

toplantisinda doviz muadahalelerine iligkin olarak hazirlanan Jurgensen
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raporuyla da sanayilesmis Ulkeler arasinda konuya iligkin bir gorus birligi
olustugu anlagiimaktadir. Nitekim 1981-1984 vyillari arasinda ABD’nin doviz

piyasalarinda hemen hemen hi¢ mudahalede bulunmadigi gorulmektedir.

Dolarin asirnt  deger kazanmasini takiben 1980’lerin ortalarina
gelindiginde, sanayilesmis ulke liderlerinin Eylul 1985’te New York Plaza
Oteli'nde yaptigi G5 toplantisinda asiri deger kazanan dolarin asagi ¢ekilmesi
icin mudahale yapilmasina karar verilmis ve boylece doviz mudahalelerine iligkin
genel goris bir kez daha degismistir. ilk olarak Bundesbank’in baglatti§i doviz
mudahalelerine 1985 yilinda ABD ve diger sanayilesmis G5 Ulkeleri de katiimig
ve dolarin degerini dugurebilmek amaciyla ortaklasa mudahalelerde

bulunmuslardir.

1980’lerin ikinci yarisinda dolarin asiri deger yitirmesi Uzerine ise, 1986
yilinda BodJ tek tarafli olarak ABD dolarini destekleyecek midahaleler yapmaya
baglamistir. 1986'nin  sonunda Bundesbank’in da katihmiyla devam eden
mudahalenin  ardindan, Subat 1987°de Paris Louvre’da toplanan G7
sanayilesmis ulkeler ekonomi zirvesinde dolarin istikrar kazanmasini saglamak
amaciyla koordineli midahalelerde bulunulmasina ve resmi olarak bir bant
araligi aciklanmasa da gayri resmi olarak kararlastirilan bir referans aralikta
tutulmaya calisiimasina karar verilmigtir. BoJ ve Bundesbank’in miudahalelerine
1986 yilinda katiimayan FED de 1987 yilindan itibaren Louvre’da belirlenen
gayri resmi doviz kuru hedeflerini tutturmak amaciyla yapilan muidahalelere
katlmaya baglamis ve 1991 vyilina kadar doviz piyasalarinda yogun

mudahalelerde bulunmustur.

Dominguez ve Frankel (1993b) 1980’li yillarda gergeklestirilen doviz
muadahalelerinin - doéviz  kurlarini  etkilemede oldukga basarih oldugunu

savunmaktadirlar.
Dominguez’e (2002) goére, 1990’li yillara gelindiginde gelismis ulke
ekonomilerinde gozlenen degisime paralel olarak doviz mudahalelerinde de

degisimler goézlenmektedir. 1990’li yillarda ABD ekonomisi en uzun sureli

blyume surecini yasarken, Avrupa ekonomisi gorece durgun bir donem
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gecirmig, Japon ekonomisi ise genellikle daralma gostermigtir. Ekonomideki
guglenmenin etkisiyle ABD buyuk cari islemler acgiklari vermeye baglamigtir.
Bunun yani sira, portfoy yatirimlari ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
g6zlenen artis, sermayenin dolasim hizinin arttigini ve finansal piyasalarin
kiresel butlinlesme surecinin de hizlandigini géstermektedir. 1999 yilinda ECB
kurulmus, Almanya ve diger Avrupa ulkeleri adina mudahale iglemlerine karar
verme yetkisini kendinde toplamigtir. Japonya’da ise faizlerin ¢ok dusuk
seviyelere inmesi para politikasi uygulamasini neredeyse imkansiz hale

getirmistir.

Bu kosullar altinda 1990l yillarda doviz mudahalelerine bakildiginda
doviz kurlarinda 1980’li yillara oranla gozlenen goreceli istikrarin da etkisiyle
FED mudahalelerinin daha seyrek yapildigi gorulmektedir. Buna karsin her bir
muadahalenin miktar olarak blyukliginde ise bir artis s6z konusudur. BodJ ise
1990’ yillarda da oOzellikle ABD dolari aligi yonunde siklikla ve buyuk miktarli
mudahaleler yapmayi surdurmuastur. Bundesbank 1992 yilina kadar yogun
olarak mudahale etmeyi surdirmuls, ancak 1992'den sonra oldukg¢a seyrek

gerceklestirdigi midahalelerle ABD dolari almayi tercih etmistir.

Avrupa Para Birligi ¢cercevesinde Avrupa para birimleri arasindaki Doviz
Kuru Mekanizmasi’nda da doviz mudahalelerinin énemli rolu olmustur. Ocak
1999'da Euro’nun tek para olarak kabul edilmesinin ardindan yasanan ciddi
deger kaybindan dolayl sanayilesmis Ulkeler Euro’nun degerini korumak

amaciyla ortak mudahalede bulunmusglardir.

2000’li yillara gelindiginde Japonya disinda diger gelismis Ulke merkez
bankalarinin oldukga seyrek mudahale etme egilimini surdirdugu goérulmektedir.
Ornegin, 1995-2003 yillari arasinda FED sadece iki kez doviz piyasasina
mudahalede bulunmustur. Bunlardan birincisi Temmuz 1998'de Japonya ile,
ikincisi ise Eylil 2000'de ECB, Japonya, Kanada ve Iingiltere ile ortaklasa
yapilmigtir.
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3.2. Geligen Piyasalarda Doviz Mudahaleleri

Gelismekte olan ekonomilerde gelismis Ulke ekonomilerinde oldugu gibi
birbirine benzer kur rejimleri ya da piyasa kosullarindan s6z etmek mumkin
degildir. Gelismekte olan ulkelerin ¢ogu birbirinden farkli kur rejimleri
benimsemekte, bir bolumu sermaye kontrolleri uygulamakta, para ikamesi ve
dolarizasyon gibi olgularin varliginin yani sira ancak birka¢ gelismekte olan
ulkenin parasi uluslararasi piyasada dolagsmaktadir. Ayni zamanda gelismekte
olan Ulkelerde doviz piyasasi duzenlemeleri, parasal dizenlemeler ya da doviz

piyasalarinda farkl merkez bankasi uygulamalarindan da s6z etmek olasidir.

Bundan dolayi, gelismekte olan Ulke merkez bankalarinin yaptigi
mudahaleler de gelismis Ulke merkez bankalarinin mudahalelerinden farkliliklar
gOstermektedir. Gelismekte olan Ulke merkez bankalari genel olarak gelismis
ulke merkez bankalarina goére daha yodun mudahalelerde bulunmakta hatta
mudahale amaciyla zaman zaman oldukga alisiimadik yontemler

kullanmaktadirlar.

Mali piyasalarda kullanilmaya baslanan yeni enstrumanlar ve teknolojik
yenilikler yatirnmcilarin geligen piyasalarda da yatirrm yapmalari imkanlarini
artirmaktadir. Ancak, Ozellikle gelisen piyasalardan birinde yasanan Krizin
digerlerine de bulagsmasi sorunu, bu piyasalarda asiri dalgalanmalar yaratarak
merkez bankalarini bagimsiz para politikalari uygulayamaz hale getirmektedir.
Bu nedenle gelismekte olan Ulke merkez bankalari kriz zamanlarinda 6zellikle
finansal piyasalarinda yasanan asiri dalgalanmalari énlemek amaciyla déviz
piyasasinda alig-satis yapmanin yani sira sermaye kontrolleri koymak, doviz
piyasasina yeni duzenlemeler getirmek, rezervlerini hisse senedi piyasasina
mudahale ya da ihra¢ edilmis olan devlet kagitlarini satin almak igin kullanmak

gibi aligsilmadik yontemlere de basvurabilmektedirler.
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3.3. Gelismis Piyasalar ve Gelisen Piyasalar (Karsilagtirma)

Gelismis Ulkelerin merkez bankalarinca yapilan doéviz mudahalelerini
inceleyen calismalar genel olarak dalgali kur rejimleri altinda kisa vadeli faizlerin
temel para politikasi araci olarak kullanildigi, tam sermaye serbestisi olan ve

uluslararasi piyasalarda buyuk miktarda dolagimda olan paralar i¢in yapilmistir.

Geligsmekte olan ulke merkez bankalarinin ise farkli kur rejimleri
cercevesinde mudahaleler yaptiklart bilinmektedir. Hatta IMF tarafindan
gelismekte olan Ulke merkez bankalari arasinda gercgeklestirilen bir anketin
sonuglarina goére daha esnek kur rejimlerinde daha fazla doviz midahalesi
yapildigi belirlenmistir (Canales-Krilienko 2003). Anket déneminde (2001)
yonetimli dalgalanma gibi gbrece esnek kur rejimlerini uygulayan gelismekte
olan ulkeler sabit kur rejimleri uygulayan Ulkelerden daha fazla midahale etmis

g6rinmektedir.

IMF tarafindan gelismekte olan Ullke merkez bankalarina iliskin olarak
yapilan bir baska c¢alisma, gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalarinca
gerceklestirilen mudahalelerin, o6zellikle kriz dénemleri hari¢ tutuldugunda,
gelismis Ulke merkez bankalarinin mudahalelerinden daha etkin oldugunu
gOstermektedir (Canales-Krilienko, Ivan, Guimaraes ve Karacadag 2003).

Bunun cok cesitli nedenleri olabilir:

Oncelikle gelismis lilke merkez bankalarinin aksine gelismekte olan ilke
merkez bankalari miidahalelerini her zaman sterilize etmemektedir. ikinci olarak
uc buylk paraya (ABD dolari, Euro ve Japon yeni) yapilan mudahalelerin aksine
gelismekte olan Ulkelerin merkez bankalarinca yapilan mudahaleler, doviz
piyasasl iglem hacmi, para tabani ya da bono stokuyla karsilastinidiginda
oldukca dnemli bir buiyiiklige ulasabilmektedir. Uglincii olarak gelismekte olan
ulke merkez bankalari uyguladiklari raporlama zorunluluklarindan dolay! doviz
piyasasindaki hareketleri daha yakindan izleme sansi elde edebilmekte ve
piyasadan bilgi toplama konusunda gelismis ulke merkez bankalarina gore daha

avantajli olabilmektedirler. Son olarak da gelismis Ulke merkez bankalari déviz
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mudahalelerinin etkisini artirmak igin dizenleyici glglerini (ahlaki ikna - moral

suassion) kullanmaktadirlar.

Doéviz kuruna yapilan mudahalelere iliskin olarak yapilan g¢alismalar
sterilize edilmeyen mudahale islemlerinin doviz kurlari tzerinde etkili oldugunu
g6stermektedir. Ug buylk parayi basan merkez bankalari déviz miidahalelerinin
parasal buyukleri etkilememesi igin duzenli olarak doviz mudahalelerini sterilize
etmekte ve uyguladiklari benzer para politikalarinin kisa vadeli faizlere iliskin
hedeflerinde olasi bir sapmayi engellemektedirler. Buna karsilik gelismekte olan
ulke merkez bankalar birbirinden farkli para politikalari uygulamakta ve bu
politikalarin bir bolumu mudahale iglemlerinin sterilize edilmemesi konusunda

merkez bankalarinin esnek davranmasina olanak tanimaktadir.

Uluslararasi dolagimda olan U¢ bluyuk parayl basan merkez bankalari
kendi doviz piyasalarinda aktif olmayan bankalardir. S6z konusu merkez
bankalari para politikasi araci olarak kisa vadeli faizlerin kullanmakta ve ddviz
mudahalelerini sadece duzensiz piyasa hareketlerini duzenlemek amaciyla
kullanmaktadirlar. Doviz mudahaleleri nadiren yapilmakta, yapilan mudahaleler
mutlak anlamda buyuk miktarlarda olsa da toplam déviz piyasasi islem hacmi ile

kargilastirildiginda miktarlar kiguk kalmaktadir.

Geligmekte olan uUlke merkez bankalari doviz piyasasi uyelerine belli
raporlama zorunluluklari getirerek, bankalararasi doviz piyasasi islem hacmi,
aclk pozisyon miktari, efektif piyasasi islem hacmi gibi Dbilgilere
ulasabilmektedirler. Bu tur bilgiler ise merkez bankalarina doviz piyasalarina
iliskin olarak bir bilgi avantaji saglamakta ve yaptiklari midahalelerin etkinligini

artirmaktadir.

Gelismekte olan Ulkelerde, merkez bankalari ya da parasal otoriteler
genellikle doviz piyasalarinda kimlerin islem yapabilecegine karar vermekte ve
piyasa Uyelerine belli kurallar gergevesinde iglem yetkisi tanimaktadir. Buna ek
olarak doviz piyasas! Uyelerini denetlemek yetkisi de ¢ogu Ulkede merkez
bankalarina verilmistir. Bu kosullar altinda merkez bankalari déviz piyasasi

uyelerinin iglemlerini yakindan izlemekte ve gerek gordugu durumlarda
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piyasadan c¢ikarma, iglem yetkisini iptal etme ya da yerinde denetleme gibi
mekanizmalari kullanabilmektedir. Ayni zamanda piyasaya iligkin duzenlemeleri
degistirmek yoluyla spekulasyon yapan doviz piyasasi Uyelerinin karliliklarini
azaltabilir. Merkez bankalarinin bu tlr gug¢ ve yetkilere sahip olmasi yapilacak

mudahalelerin daha da etkin hale gelmesini saglamaktadir.

3.4. Turkiye

Tarkiye Cumbhuriyeti'nin kuruldugu gunden bugune kadar uygulanmig
olan farkli kur politikalari cergcevesinde zaman zaman doviz kurlarina
mudahaleler yapilmig, s6z konusu mudahaleler o6zellikle 1980 ve sonrasi
donemde yogunluk kazanmakla birlikte mudahalelerin miktar ve sikhgi

uygulanan kur politikasina bagh olarak degismistir.

Cumbhuriyetin kurulusundan 1930’a kadar ge¢cen dénemde bir kambiyo
mevzuatl bulunmadigindan kurlar serbest dalgalanmaya birakiimigtir. Ancak 20
Subat 1930°’da cikarilan Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile kambiyo

kontrolu rejimine gegilmistir.

1980’lere kadar kambiyo rejimi kati sayilabilecek bir kontrol esasina
dayanmakta ve tam anlamiyla bir sabit kur rejimi uygulanmaktadir. Ancak 1980
yilinda doviz kurlarini belirleme yetkisi Bakanlar Kurulu’'ndan alinarak Maliye
Bakanligr'na, daha sonra ise 1981 yilinda Maliye Bakanhgi tarafindan Merkez
Bankasi’’'na devredilmis ve Merkez Bankasi gunlik olarak doviz kurlarini

belirlemeye ve ilan etmeye baslamigtir.

24 Ocak 1980 kararlariyla daha esnek bir kur politikasi uygulanmasina
karar verilmis ve bu politika ¢cercevesinde doviz kurlari yaklasik % 50 oraninda
devalle edilmistir. 1989 yili Agustos ayinda kabul edilen Turk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu Hakkinda 32 Sayili Karar ile TL’nin konvertibl bir para
durumuna gelmesi hedeflenmis ve doviz ve efektif hareketleri tGzerine konmus

olan kisitlamalar buyuk olgude kaldiriimistir.

1990 —1996 doneminde Merkez Bankasi temel olarak doviz kurlari ve

faiz oranlarindaki dalgalanmalari dnlemeye calismistir. 1991 Koérfez Krizi, erken
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secim Kkararlariyla birlikte yasanan politik belirsizlikler ve yUksek kamu
harcamalarinin doviz kurlari Uzerindeki yarattigi dalgalanmalari Onlemeye
yonelik olarak ve Ozellikle 1994 yilinda yasanan krizin ardindan 1994 —1995

yillarinda zaman zaman mudahaleler yapiimigtir.

1996-1999 doneminde ise, yonetimli dalgalanan kur politikasi olarak
adlandirilabilecek bir politika uygulanmis, doviz kurlari enflasyon oranina paralel
olarak artirlmig ve bodylece TL'ye reel anlamda bir istikrar kazandirmak
amaclanmistir. Bu donemde de Merkez Bankasi zaman zaman doviz

piyasalarina mudahalede bulunmustur.

2000 yili basinda aciklanan enflasyonu disurme programi gergevesinde
ise, artig hizi sabit bir kur rejimi uygulanmaya baglanmistir. Enflasyonun en az
maliyetle asagi indirilebilmesi, gegcmise donuk endeksleme aliskanliklarinin
kirilabilmesi ve gelecege yodnelik o6ngorulebilirligin saglanmasi icin Merkez
Bankasi tarafindan doéviz kur sepeti degerleri enflasyon hedefi ile uyumlu olarak
bir yilik bir sureyi kapsayacak sekilde kamuoyuna acgiklanmistir. S6z konusu
donemde Merkez Bankasi onceden acikladigi gunluk kur sepeti degerlerine
bagli olarak hesaplanan gunluk alis ve satis kurlarindan yaptigi déviz alis ve

satis islemleriyle piyasadaki kur seviyesini hedeflenen noktada tutmustur.

Ancak, enflasyonu dugurme programinin temel unsurlari olan siki maliye
politikasi, yapisal reformlarin gerceklestiriimesi, 6zellestirmenin hizlandiriimasi
ve enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasi uygulanmasi gibi kriterlerde
yasanan gecikme ve aksakliklar programin basarisizliga ugramasina neden
olmus ve yasanan krizin ardindan 21 Subat 2001°'de serbest dalgali kur rejimi

uygulanmasina gegilmistir.

Bu calismanin da kapsayacagdi donem olan Subat 2001 ve sonrasinda

Merkez BankasiI mudahalelerini belli donemler iginde incelemek gerekir.

Subat 2001 krizinin hemen ardindan bankalarin agik pozisyonlarini
kapatmalarini ve doviz yukumlultklerini yerine getirebilmelerini saglamak, ayrica
doviz kurundaki asiri dalgalanmalari énlemek ve doéviz piyasalarinin isleyisini

devam ettirebilmek amaciyla Merkez Bankasi tarafindan bankalara doéviz
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likiditesi saglanmistir. Kriz doneminde doviz likiditesi saglamak Uzere bankalara
doviz deposu, TL karsihgr doviz satigi ve swap gibi gesitli yontemlerle likidite
verilmigtir. S0z konusu donemde doviz piyasasina saglanacak doviz likiditesinin

miktari 6nceden belirlenmeyip, piyasanin gunlik ihtiyacina gére dizenlenmistir.

Ancak krizin doviz piyasasinda olusturdugu likidite kaybi ve asir
dalgalanmalarin hafiflemesinin hemen ardindan Merkez Bankasi daha seffaf bir
yontem olan ihale yontemi ile doviz alig ve satiglarini gergeklestirmeyi tercih
etmis ve ancak kurlarda asin oynakhdin yeniden gozlendigi donemlerde
dogrudan alis ya da satis yontemiyle doviz piyasalarina midahalede bulunmayi

tercih etmistir.

Merkez Bankasi bu gergevede, Subat 2001 krizinin ardindan 29 Mart
2001 tarihinden itibaren doviz satig ihaleleri duzenlenmeye baslamistir. 18
Mayis 2001’e kadar her gun dizenlenen ddviz satis ihaleleri bu tarihten sonra
miktari ve zamani onceden acgiklanmamak Uuzere gerekli gorulen gunlerde

dizenlenmeye baglanmistir.

Mayis 2001’de IMF ile yapilan program gercevesinde Merkez Bankasi
tarafindan piyasaya satilacak doviz, IMF tarafindan Turkiye'ye kullandirilacak
kredinin Merkez Bankasi rezervlerine ilave edilecek bolumu disinda kalan ve
butce harcamalan icin Hazine'ye kullandirilacak bolumunun yaratacagr TL
likiditenin piyasadan cekilmesi igin gerekli olan miktar ile sinirlandiriimistir.
Merkez Bankasi Haziran 2001’de basladigi doviz satig ihalelerini Temmuz ve
Agustos 2001’de minimum duzeyde tutmus ve ayin belli gunlerinde ihale
dizenlemig, Eylul 2001’den baslayarak Kasim 20071’in sonuna kadar ihale
miktari gunluk 20 milyon ABD dolari olarak gergeklestirilmigtir. Ancak, Aralik
2001’den itibaren Hazine butce harcamalari icin  dis finansman
kullanmayacagindan Kasim 2001 sonu itibariyla doviz satig ihalelerine son

verilmigtir.

Merkez Bankasi ters para ikamesi ve olumlu 6demeler dengesi
gelismelerine bagl olarak Nisan-Haziran 2002 déneminde doéviz kurlarinda bir

dalgalanma yaratmadan rezerv biriktirmek amaciyla doviz alig ihaleleri
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duzenlemistir. Ancak, Haziran 2002 doneminde ortaya c¢ikan siyasi belirsizlik
nedeniyle ters para ikamesi surecinde gozlenen duraklama ve doviz piyasasi
islem hacminde gorulen daralmaya bagh olarak 2002 Haziran sonunda doviz

alis ihalelerine son verilmistir.

Merkez Bankasi doviz alis ihalelerine tekrar baslayacagi 6 Mayis 2003
tarihine kadar, asir oynakligi engellemek amaciyla 11 Temmuz 2002 ve 24
Aralik 2002 tarihlerinde satisg, 2 Aralik 2002'de ise alis yonunde doviz piyasasina

mudahalede bulunmustur.

6 Mayis 2003 tarihinden itibaren ise, ters para ikamesi surecinde
gozlenen hizlanma ve yaz aylarinda olumlu 6demeler dengesi beklentileriyle
Mayis 2003’te tekrar doviz alis ihalelerine baglamis ve Ekim 2003’e kadar doviz
alis ihalelerini surdirmustar. Ayrica yine ayni ddonemde Merkez Bankasi doviz
arz fazlasinin ddviz kurlarinda olusturdugu asiri dalgalanmalari 6nlemek
amaciyla 12 Mayis 2003, 21 Mayis 2003, 18 Temmuz 2003, 10 Eylul 2003 ve 25

Eylul 2003 tarihlerinde dogrudan alig yonunde mudahalelerde de bulunmusgtur.

TCMB'nin galisma ddoneminde duzenledigi doviz ihaleleri ve dogrudan
mudahaleler ve ayni ddnemdeki ABD dolari / TL kurlarindaki gelismeler Sekil 1
ve 2'de gorllmektedir. Her iki sekildeki negatif degerler TCMB’nin ddviz satis
yonundeki islemlerini, pozitif degerler ise doviz alig yonundeki iglemlerini

gOstermektedir.
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DORDUNCU BOLUM

MODEL

Merkez bankalari c¢esitli nedenlerle doviz kurlarina muidahalede
bulunmakla birlikte, mudahaleler c¢ogunlukla kurlarin dizeyinde bir degisim
yaratmak ya da doviz kurlarindaki oynakligi azaltmak amaciyla yapiimaktadir.
Merkez bankasi mudahaleleri doviz kurlarinin duzeyini istenen yonde etkilese de
kurlarin oynakhgini artiriyorsa piyasa belirsizligini artirabilmektedir. Bu anlamda
doviz mudahalelerinin doviz kurlari Gzerindeki etkinligi doviz kurlarinin dizeyi ve

oynakligi Uzerindeki etki olmak Uzere iki dl¢ite bagl olarak degerlendiriimelidir.

Bu calismada birbiriyle ilintili bu iki soruya yanit aranmaktadir: “TCMB
mudahaleleri doviz kurlarinin duzeyinde bir degisim yaratmig midir?” ve “TCMB
mudahaleleri doviz kurlarinin oynakligi Uzerinde bir etki yaratmis midir?”
Muadahalelerin kurlarin dizeyi ve oynakligi Gzerinde etkisi olup olmadigi E-

GARCH yoéntemi ile élgtlmeye calisiimistir.

Doéviz mudahalelerinin kurlar Gzerindeki etkisini arastirmada GARCH
modellerinin kullanimi oldukga yaygindir.® Ancak, son yillarda “olay inceleme
yaklasimi” ile déviz miudahalelerinin kurlarin diizeyi Uzerindeki etkisini dlgmeye
yonelik olarak da cok sayida calisma yapiimistir.’® Bu ydéntemi kullanan
akademisyenler, olay inceleme yaklagiminin doviz kurlari ve doviz
mudahalelerine ait verilerin yapisal farkhliklarini modele daha iyi yansittigini ve
dolayisiyla zaman serisi tekniklerine gére ¢ok daha tutarl sonuglar verdigini éne
surmektedirler. Bu ¢alismada TCMB ihale ve dogrudan mudahale islemlerinin
doviz kurlarinin duzeyine olan etkisi E-GARCH modellerin yanisira olay

inceleme yaklasimi gergevesinde de incelenmektedir.

® Ornegin Dominguez (1998), Brender Grech ve Stix (2001), Beine ve Szafarz (2002) gibi.
'° Bu galigmalara érnek olarak, Catte, Galli ve Rebeccini (1994), Obstfeld(1995), Edison (1998), Fatum ve Hutchison
(1999), Fatum (2000), McLaren (2002) ve Edison, Cashin ve Liang (2003) sayilabilir.
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Calismada, genel uygulamaya uygun olarak, TL'nin ABD dolar
uzerinden degeri ABD dolan/TL olarak ifade edilmektedir. Bu durumda
kurlardaki artis TL'nin ABD dolari karsisinda deger kaybetmesini, azalis ise
deger kazanmasini ifade etmektedir. Teknik anlamda, merkez bankalarinin
yaptigl doviz satis mudahaleleri TL’ye deger kazandirmak, alis mudahaleleri ise
deger kaybettirmek amacini tagimaktadir. Ancak burada bir noktayi belirtmek
gerekir. TCMB gergeklestirdigi ihale ve mudahalelere iligkin duyurularda doviz
alis ya da satis igslemlerinin amacini doéviz kurlarinin seviyesini degistirmek
olarak tanimlamamaktadir. Ornegin, 2003 yilinda gerceklestiriien déviz alis
ihalelerinin amaci kurlarin seviyesine mudahale etmeden rezerv biriktirmek
olarak agiklanmaktadir. Dolayisiyla bu galismada TCMB'’nin ddviz piyasalarinda
gerceklestirdigi islemlerin etkinligi, TCMB’nin s6z konusu islemlere iligkin olarak

belirledigi amagclara uygunluk ol¢ctsunde degerlendirilecektir.

TCMB, calisma déneminde doviz alig-satis ihaleleri ve dogrudan doviz
alig-satigI olmak Uzere iki farkli yontemle doviz piyasalarinda islemler yapmigtir.
Doviz ihaleleri ve dogrudan mudahaleler yapisal olarak birbirinden oldukga farkl
islemlerdir. Doviz ihaleleri gunlik alinacak — satilacak maksimum miktar ve
zaman piyasaya daha 6nceden aylik olarak acgiklanan, fiyat ve miktarin piyasa
katihmcilari tarafindan verilen teklifler gergevesinde belirlendigi islemlerdir. ihale
sonucunda TCMB en iyi fiyati veren katilimcilarla ve s6z konusu katilimcilarin
belirledikleri fiyatlardan islem gergeklestirmektedir. Buna karsilik dogrudan
mudahale islemleri miktar ya da zamani dnceden kesinlikle agiklanmayan, islem
miktar ve fiyatinin TCMB tarafindan belirlendigi iglemlerdir. Doviz ihale ve
mudahaleleri arasindaki yapisal farkliliklar nedeniyle, ihale ve mudahalelerin
doviz kurlarinin dizeyi ve oynakhdr Uzerinde de farkl etkileri olabilecegi
disundlmektedir. Bu nedenle g¢alisma kapsaminda TCMB’nin dizenledigi déviz
alis — satig ihaleleri ve doviz piyasalarinda yaptigi dogrudan alig — satis
mudahaleleri ayri ayri ele alinmig ve her iki igslemin doviz kurlarinin dizeyi ve

oynakligina olan etkisi ayri ayri incelenmigtir.

Calisma doéneminde incelenen ihale ve mudahaleler ABD dolari

cinsinden yapilmig iglemler olup, TCMB s6z konusu donemde diger doviz
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cinsleri Uzerinden miudahale ya da ihale islemi gerceklestirmemistir. TCMB doéviz
ihaleleri ve dogrudan mudahale iglemleri spot doviz piyasasinda gergeklestirmis,

doviz mudahaleleri igin vadeli doviz piyasasini kullanmamigtir.

Calismada kullanilan ddéviz kurlari TCMB tarafindan ilan edilen gosterge
niteligindeki doviz satis kurlandir. Doviz kurlari, ihale ve mudahale verileri
gunldk veriler olup, 26 Subat 2001 - 22 Ekim 2003 donemini kapsamaktadir.

4.1. Gahisma Déneminde TCMB iglemleri

TCMB, 21 Subat 2001 tarihinde yasanan doviz krizinin ardindan 29 Mart
2001’e kadar cesitli yontemlerle ddviz piyasasina likidite saglamistir. Ancak,
krizin ilk anda piyasada yaratti§i etkilerin hafiflemeye baslamasiyla birlikte, 29
Mart 2001’den basglayarak, doviz kurlarinin piyasada belirlenmesi ve asiri
dalgalanmalarin engellenmesi ¢ergevesinde, doviz likidite yonetimini daha seffaf

bir yontemle gergeklestirmek amaciyla doviz satis ihalelerine baslamistir.

30 Kasim 2001 tarihine kadar surdurilen doviz satig ihalelerine bu
tarihte son verilmistir. 2002 yili Nisan-Haziran aylarinda ise, TCMB’nin guglu bir
rezerv pozisyonuna sahip olmasinin uygulanmakta olan programa iligkin piyasa
glveninin artmasina katki saglayacagi dustnulerek, dalgali déviz kuru rejimi ile
celismeyecek ve doviz kurunun uzun donemli egilimini ve dogal denge degerini
bozmayacak sekilde doviz rezervlerini artirmaya yonelik olarak doviz alis
ihaleleri dizenlenmistir. Haziran 2002 sonunda ara verilen ddviz alis ihalelerine
Mayis 2003’te tekrar baslanmis ve Ekim 2003’e kadar da doviz alis ihalelerine
devam edilmistir. TCMB’nin ¢alisma déneminde gerceklestirdigi ihalelere iliskin

Ozet bilgiler Tablo 1°de yer almaktadir.
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TABLO 1:

TCMB DOVIZ IHALELERINE ILISKIN OZET BILGILER

22.02 -31.12.2001

01.01 - 31.12.2002

01.01 - 04.11.2003

Toplam gun sayisi 214 253 211
ihale diizenlenen giin sayisi 124 33 116
ihele diizenlenme sikligi 58% 13% 55%
Ortalama ihale hacmi 53 24 47
Alis ihalesi yapilan gunler 0 33 117
Ortalama alis ihale hacmi 0 24 47
Satis ihalesi yapilan gunler 124 0 0
Ortalama satis ihalesi hacmi 53 0 0
Maksimum gunlik alis miktar 0 40 120
Maksimum gunlik satis miktari 274 0 0

Kaynak: TCMB

TCMB, dalgali kur rejimini benimsedigi 21 Subat 2001 tarihinden bu
yana c¢esitli zamanlarda doéviz kurlarinda goézlemlenen asiri oynaklik Uzerine

doviz piyasasinda dogrudan mudahale islemleri de gergeklestirmigtir.

4.2. E-GARCH Analizi

Muadahale iglemlerinin doviz kurlarina olan etkisini 6lgmek Uzere daha
once yapilmis calismalarda GARCH modelleri yaygin olarak kullaniimigtir.
Ancak doviz mudahalelerinin doviz kurlari Uzerindeki etkisini analiz etmeye
yonelik olarak kullanilan basit GARCH modelleri, doviz satis mudahalelerini
ifade etmek Uzere negatif deg@erlerin kullanimina olanak saglamadigindan alis
ve satis yonundeki mudahalelerin kurlar ve 6zellikle kurlardaki oynaklik Gzerinde
farkh bir etkisi olup olmadigini incelemeye olanak vermemektedir. Yakin
donemde yapilmis olan galismalardan bir bolumu bu etkiyi de inceleyebilmek
amaciyla E-GARCH modellerini kullanmay: tercih etmektedir. Ornegin, Domag
ve Mendoza (2002) tarafindan TCMB ihalelerinin doviz kurlarina olan etkisi E-
GARCH modeli kullanilarak incelenmis ve ihalelerin déviz kurlarinin oynakhgini

artirmadigi, hatta doviz satis ihalelerinin oynakhgi azalttigi sonucuna varilmigtir.
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E-GARCH yontemi kullanilarak olusturulan bu model, doéviz alis ve satis
islemlerinin etkilerini hem bir batin olarak hem de ayri ayri incelemektedir. Bu
calismada da Domag-Mendoza modeline benzer bir model kullaniimis ancak,
ihalelere iliskin olarak yapilmig olan inceleme daha genig bir zaman araliginda
tekrar edilmis ve buna ek olarak dogrudan doviz mudahalelerinin de kurlar
uzerine olan etkisi incelenmigtir. Boylece doOviz kurlari Gzerinde TCMB
islemlerinin toplam etkisinin yanisira, doviz ihalelerinin mudahalelerden, doviz
alis iglemlerinin de satis islemlerinden farkli bir etkisi olup olmadigi

arastiriimistir.

E-GARCH analizi ile test edilmeye calisilan hipotez, ABD dolari / TL
doviz kurlarinin ortalama ve varyansindaki degisimlerin TCMB'’nin doviz ihale ve

dogrudan mudahalelerine ait farkh degiskenlerle agiklanabilecegi hipotezidir.

Bu cercevede ilk olarak, TCMB ihale ve dogrudan mudahale islemlerinin
toplam olarak doviz kurlari Uzerindeki etkisini arastirmak Uzere asagidaki

modelin kullanimi 6ngorulmustar:

rt :¢0 +¢netNET+¢dimerDINTER+¢onON+€t
(4,1)

In(c,>)=w+a(e_ |+ )+ pfIn(c*-1)+8, NET +6,. ., DINTER + 5, ON

net dinter

Yukaridaki modelde ilk esitik TCMB doviz piyasasi islemlerinin doviz
kurlarinin diizeyi Uzerindeki etkisini, ikinci esitlik ise doviz kurlarinin oynakligi
Uzerindeki etkisini 6lcmek Uzere kullaniimaktadir. Modelde, r; ABD dolari / TL
kurlarinin logaritmik farkini, NET TCMB’nin ihale ve dogrudan mudahale
islemleri sonucunda piyasaya yaptigi doviz alis ya da satis yonundeki net etkiyi
gOstermektedir. TCMB doviz ihale ve dogrudan mudahalelerinin sikhginin
miktardan bagimsiz olarak kurlar Uzerindeki etkisinin incelenmesi i¢cin modele
eklenen DINTER kukla degiskeni ise TCMB’nin doviz piyasalarindaki varliginin
sikligini gostermekte ve net olarak doviz satiglarinin oldugu gunlerde eksi bir,
aliglarinin oldugu gunlerde arti bir ve TCMB’nin ddviz piyasalarinda ne alig ne

de satis yaptigi gunlerde ise sifir degerini almaktadir. TCMB’nin temel para
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politikasi araci olan TL faiz oranlari da para politikasi degiskeni olarak modele

dahil edilmistir. ON degigkeni gecelik faiz farkini temsil etmektedir.

Doviz kurlarinin  duzeyi ve oynakhdr uzerinde TCMB alislarinin
satislardan farkh bir etkisi olup olmadidini test eden asagidaki ikinci modelde
ise, DALIS kukla degiskeni doviz aliglarinin (ihale ya da dogrudan muidahale)
oldugu gunlerde bir, diger gunlerde ise sifir degerini almakta, ayni sekilde
DSATIS kukla degiskeni ise doviz satiglarinin oldugu gunlerde eksi bir diger
gunlerde ise sifir degerini almaktadir. TALIS milyon ABD dolari olarak toplam

aliglar, TSATIS toplam satislari, ON ise gecelik faiz farkini géstermektedir.

rt = ¢0 + ¢dalisDALIS + ¢dsatisDSA TIS + ¢talisTAL[S + ¢tsatisTSA TIS + ¢on0N + gt

(4.2)
DALIS +6,,,,, DSATIS

dsatis

In(c,)=w+a(e_, |+re,_)+ BIn(c" 1)+,
+08,,,TALIS + 6., TSATIS + 5,,ON

talis tsatis

Daha o6nce de belirtildigi gibi ihale iglemlerinin bircok ac¢idan dogrudan
mudahale islemlerinden farkhliklar gosterdigi ve doviz kurlari Uzerinde bu iki
farkh iglem taranan farkli etkileri olabilece@i dustintlmektedir. Son olarak, ihale
islemlerinin dogrudan mudahale islemlerinden doviz kurlari Gzerindeki olasi

farkh etkilerini aragtirmaya yonelik olarak asagidaki model test edilmistir.

r, =@, + b PIHALE + @, .. DMUDAHALE + ¢, ,, IHALE

ihale
+ @, e MUDAHALE + ¢, ON + ¢,

ln(o_tz) =w+ a(| € | +]/€l_1) + ﬂ 111(0'2,_1) + 5dihaleD]HALE
+68, . DMUDAHALE + 68, , IHALE + & MUDAHALE + 5, ON

thale mudahale

Bu modelde ise DIHALE TCMB’nin duzenledigi alis ihalelerine ait kukla
degigken olup, alig ihalesi yapilan gunler bir, satis ihalesi yapilan gunler eksi bir,
ihale yapilmayan gunler ise sifir degerini almaktadir. DMUDAHALE benzer
sekilde TCMB’nin gercgeklestirdigi dogrudan alis mudahalelerine iligkin kukla
degisken olup, dogrudan alis muidahalelerinin yapildigi gunler bir, dogrudan

satis mudahalelerinin yapildigi gunler eksi bir, ihale yapilmayan gunler ise sifir
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degerini almaktadir. IHALE milyon ABD dolari olarak TCMB’nin ddviz ihalelerini,
MUDAHALE degigkeni ise dogrudan mudahaleleri gostermektedir.

Yukarida acgiklanan her t¢ model, gecikmesiz (no lag) olarak test edildigi
gibi bir ve iki gecikmeli olarak da test edilmis ve modellerin AIC (Akaike
information criterion) ve SC (Schwarz Criterion) acisindan gecikmeli modellerle
belirgin bir farklilik gostermedigi gozlenmigtir. Model sonuglari toplu olarak Ek

1’de sunulmaktadir.
4.2.1. Model Sonuglari

Bu boélimde yukarida acgiklanan G¢ farkli modele ait sonuglar
kullanilarak, TCMB ihale ve dogrudan mudahale iglemlerinin ddviz kurlarinin
dizey ve oynakligi Uzerindeki etkileri agiklanmaya calisilacaktir. TCMB
islemlerinin siklik ya da buyukluk olarak doéviz kurlari Uzerinde bir etkisi olup
olmadigi, ahg iglemlerinin satis iglemlerinden, ihale islemlerinin ise dogrudan
mudahale islemlerinden farkh bir etkisi olup olmadigina iligskin sonuclar

aktarilacaktir.
4.2.1.1. Déviz Kurlarinin Duzeyine Olan Etki

Model 1’e ait Tablo 2’de yer alan sonuglara bakildiginda TCMB’nin déviz
piyasalarinda yaptigi ihale ve dogrudan mudahale iglemlerinin butun olarak net
etkisini temsil eden @, degiskeni toplam islemlerin déviz kurlari Gzerinde pozitif
yonde'" ve belirgin bir sekilde etkili oldugunu gostermektedir. Ancak toplam
TCMB islemlerinin sikhigini temsil eden @gjner degdiskeni, TCMB’nin piyasadaki
varhginin sikh@r arttikga, doéviz kurlarinin dizeyi Uzerinde negatif bir baski
yarattigina isaret etmektedir. Bir baska deyigle miktar ve siklik acgisindan
bakildiginda TCMB islemleri doviz kurlarinin dizeyi Gzerinde birbiriyle gelisen bir

etki yaratmaktadir.

"' Doviz kurlar iizerinde pozitif etki, ihale ya da dogrudan miidahale islemlerinin satis durumunda déviz
kurlarint diigiirmesi, alis durumunda ise yiikseltmesi anlaminda, negatif etki ise bunun tam tersi yonde
etkilemesi anlaminda kullanilmaktadir.
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TABLO 2: MODEL 1 SONUCLARI

ORTALAMA DENKLEMI
Katsayi z-degeri Olasilik
(O 0.000591 1.369158 0.1709
Dpet 9.33E-06 6.107601 0.0000
Dinter -0.002840 -5.758831 0.0000
on 0.000217 0.608668 0.5427
VARYANS DENKLEMI
Katsayi z-degeri Olasilik
w -7.602713 -21.50243 0.0000
a 0.653709 10.65301 0.0000
B 0.079951 1.827277 0.0677
% 0.210379 5.597279 0.0000
Onet -0.002032 -4.997170 0.0000
Odinter  -0.428965 -8.260455 0.0000
Oon -0.036112 -0.337342 0.7359
MODEL OLGUTLERI
AlIC -6.188379
SC -6.114890

TCMB alis ve satis islemlerinin doviz kurlari Gzerinde farkli bir etkisi olup
olmadigini test etmeye c¢alisan Model 2’ye ait Tablo 3’de yer alan sonuglara
bakildiginda ise, TCMB’nin doviz alislarinin (@Pyais) doviz kurlari Gzerinde Model
1’dekine benzer bir pozitif baski olusturdugunu sdylemek mumkindir. Alis
islemleri TCMB’nin piyasadaki varliginin sikligi agisindan degerlendirildiginde
(Daaiis), kurlar Gzerine yaptigi etki bir édnceki modele benzer bigimde tersine
donmektedir. Bu durumda TCMB’nin alim yénunde gergeklestirdigi islemlerde

miktar etkisinin pozitif, siklik etkisinin ise negatif oldugu sdylenebilir.

Doviz satis islemlerinin ise (Pisatis, Pasatis) dOviz kurlari Gzerinde belirgin
bir etkisinden s6z etmek mumkuin gérinmemektedir. Bu sonuglara dayanarak,
TCMB alis ve satis islemlerinin déviz kurlari Uzerinde asimetrik bir etkisi oldugu

dusunulebilir.
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TABLO 3: MODEL 2 SONUCLARI

ORTALAMA DENKLEMI

Katsayi z-degeri Olasilik
(O 0.00138 2.291655 0.0219
D gaiis -0.003478 -3.985018 0.0001
Dysatis -0.001480 -0.809343 0.4183
Diaiis 9.02E-06 5.29E-06 0.0879
Disatis -9.56.E-06 2.99E-05 0.7490
Dop 0.000324 1.085555 0.2777
VARYANS DENKLEMI

Katsayi z-degeri Olasilik
w -9.230482 -18.03905 0.0000
a 0.522155 7.657746 0.0000
B 0.064895 1.379999 0.1676
1% 0.067533 1.215098 0.2243
Odalis 0.133423 1.263327 0.2065
Odsatis -0.968040 -5.892746 0.0000
Otaiis -0.001137 -0.924292 0.3553
Otsatis 0.006590 3.576970 0.0003
Oon -0.024057 -0.493194 0.6219
MODEL OLCUTLERI
AIC -6.222560
SC -6.122348

TCMB’nin doviz piyasalarinda gerceklestirdigi ihale ve dogrudan
mudahale igslemlerinin farkli etkilerini incelemeye yodnelik olan Model 3’Gn Tablo
4’te yer alan sonuglarina bakildiginda ise, ihale ve midahalelerin (®jae, Prudanaie)
doviz kurlarinin duzeyi Uzerinde pozitif bir etki yarattigi gdzlemlenmekte, ancak
ayni sekilde TCMB'nin piyasalardaki varliginin sikhgi (®ginae; Pomudanae)S0Z kONUsu
etkiyi tersine gevirmektedir. Bu sonuglar da bir dnceki modele benzer sekilde,
TCMB’nin gelecekte yapacadi olasi mudahale islemlerinin déviz kurlarinin
diuzeyi uzerinde etkide bulunmak Uzere, daha buyuk miktarli ve daha az siklikta

planlayabilecegini gostermektedir.
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TABLO 4: MODEL 3 SONUCLARI

ORTALAMA DENKLEMI

Katsayi z-degeri Olasilik
[ON 0.000718 1.546452 0.1220
Dinale -0.002640 -2.796528 0.0052
Dimudanale -0.006923 -7.557104 0.0000
Dinaie 3.85E-05 1.942150 0.0521
D rudahale 1.24E-05 3.976532 0.0001
Don 0.000318 0.805084 0.4208
VARYANS DENKLEMI

Katsayi z-degeri Olasilik
w -7.159248 -14.84584 0.0000
a 0.441719 5.514286 0.0000
B 0.179137 3.517567 0.0004
% 0.253337 4.816847 0.0000
Odihale -0.285905 -1.965059 0.0494
Odmudahale -0.293339 -4.016689 0.0001
Oihale -0.008723 -3.237171 0.0012
Omudahale -0.000593 -0.627776 0.5302
Oon -0.026993 -0.351654 0.7251
MODEL OLGCUTLERI
AlIC -6.269736
SC -6.169525

Model sonuglarina dayanarak, TCMB’nin ihale ve dogrudan midahale
islemleri araciligiyla doviz kurlari Uzerinde genel olarak pozitif bir baski yarattigi,
ancak piyasadaki varligi siklastikga bu etkinin kaybolabildigi ya da tersine

doénugu soylenebilir.

Her ¢ modelde de yer alan gecelik faiz orani farki degiskeni ON’nin ise
doviz kurlarinin duzeyi ya da dalgalanmasi uzerinde belirgin bir etkisinden s6z

etmek mimkun gérinmemektedir.

Burada belirtiimesi gereken bir baska nokta ise modellerin timiinin R?
degerlerinin 0.10’un altinda kaldigidir. Dolayisiyla bu modeller doéviz kurlarinin
toplam hareketinin olduk¢a kuguk bir bolumunu agiklamaktadir. Bir baska

deyisle TCMB’nin doviz piyasalarinda gergeklestirdigi islemler doviz kurlarini
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belirleyen ¢ok sayidaki degiskenden biri olup doviz kurlarinin hareketini birgok

bagka degdisken ile de agiklamak ve yorumlamak gerekir.
4.2.1.2.D6viz Kurlarinin Oynakligina Olan Etki

Dominguez (1998)’e gore, eger bir merkez bankasi yuksek kredibiliteye
sahipse, piyasaya mudahaleler araciligiyla verdigi sinyaller agik ise ve doviz
piyasalarl etkin olarak c¢aligiyorsa merkez bankasi mudahalelerinin doviz
kurlarinin oynakhgi Uzerinde belirgin bir etki yapmamasi ya da oynaklgi

azaltmasi beklenmelidir.

Tablo 2’de yer alan Model 1’e ait sonuglar, TCMB ihale ve dogrudan
mudahalelerinin bir butun olarak bakildiginda doviz kurlarinin oynakligi Uzerinde
de belirgin bir bigimde azaltici etkisi oldugunu gostermektedir. Bir baska deyisle
TCMB ihale ve dogrudan mudahale iglemleri hem miktar hem de siklik
acgisindan bakildiginda (6net, Ointer) dOviz kurlarinin oynakhigini azaltici bir rol

oynamaktadir.

Tablo 3’de yer alan Model 2’ye ait sonuglara bakildiginda ise, TCMB alig
islemlerinin (Ogalis, Otaiis) dOviz kurlarinin oynakhdi Uzerinde belirgin bir etkisi
g6zlenmezken, satis islemlerine iligskin iki farkli sonugtan s6z etmek gerekir. Bu
modelin sonuglarina gére, TCMB satis islemlerinin miktarindaki artis (O¢satis)dOviz
kurlarinin oynakhgini artirmakta ancak siklik yonunden (&gsaiis) TCMB’nin
piyasalarda satis yonundeki varligi oynakligi azaltici bir etki yapmaktadir.
TCMB’nin satis iglemlerinin bu c¢alismanin inceledigi donemde 2001 krizi ve
sonrasindaki islemleri kapsadi§i dusunulirse kriz sonrasinda TCMB’nin
piyasadaki varhginin doviz kurlarinin oynakligini azaltici etki yapmasi daha

tutarh bir sonug gibi gorunmektedir.

Tablo 4’te yer alan Model 3’e ait sonuglara bakildiginda ise, hem ihale
hem de dogrudan muadahale islemlerinin sikliginin  (&gmudarales Odinate) dOViZ
kurlarinin oynakhgini belirgin bir bicimde azalttigi gézlenmektedir. Miktar olarak
bakildiginda ise sadece ihale miktarindaki artigin (Oinae) dOviz kurlarinin

oynakligini belirgin bir bicimde azalttigi gérulmektedir.
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Her (¢ modelin déviz kurlarinin oynakhgr Gzerinde TCMB ihale ve
dogrudan mudahale islemlerinin etkisine iligkin olarak ortaya koydugu sonuglara
dayanarak TCMB iglemlerinin genel olarak, doviz kurlarinin oynakhgini azaltmak

konusunda etkin oldugu sdylenebilir.

Bu sonuglar 1siginda, TCMB’nin déviz kurlarinin dizeyini etkilemeyi
hedefledigi durumlarda daha az siklikla ancak daha buyuk miktarlarda islemler
yapabilecegi, buna karsilik doviz kurlarinin oynakligini azaltmay! hedefledigi
durumlarda ise, Ozellikle satis yonundeki islemlerde, az miktarli ve sik

mudahaleler yapabilecegini sdylemek mumkuindur.

4.3. Olay inceleme Yaklagimi

Doéviz mudahalelerinin  doviz kurlari Uzerindeki etkisini inceleyen
calismalar siklikla zaman serisi modelleri kullanmakla birlikte, Fatum ve
Hutchison (1999) olay inceleme yaklasiminin standart zaman serisi modellerine
kiyasla mudahalelerin doviz kurlari Gzerindeki etkisini incelemek igin ¢ok daha
uygun modeller oldugunu 6ne surmektedir. Fatum ve Hutchison’a gore, zaman
serisi modelleri kullanarak yapilan c¢alismalar mudahalelerin  ddviz kurlar
uzerindeki etkisine iliskin oldukga farkli sonuclar vermekte ancak, 6zellikle son
yillarda olay inceleme yaklasimi kullanilarak yapilan c¢aligmalar mudahalelerin
doviz kurlari Gzerinde etkili olduguna iligskin tutarli sonuglar vermekte ve son

yillarda olay inceleme analizi bu tir ¢aligmalarda siklikla kullaniimaktadir.

Olay inceleme yaklagsimi 0Ozellikle zaman iginde belli dénemlerde
yogunlasan ya da sadece bir ya da birka¢c kez gergeklesen finansal olaylarin
analizi igin uygun bir yontem olarak gorunmektedir. Bu yontemde incelenecek
olay ya da olaylar belirlenmekte, ardindan her bir olay digerinden bagimsiz

olarak ve kendi donemi icinde incelenmektedir.

Olay inceleme yaklasiminin ilk ve en o6nemli asamasi, olaylarin
tanimlanma asamasidir. incelemeye konu olacak her bir olay tanimlanmakta,
olaylarin 6ncesi ve sonrasi da olayin etkilerinin incelenecegi donemler olarak

belirlenmektedir. Her bir olayin 6ncesi, kendisi ve sonrasini kapsayan toplam
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doénem ise olay penceresi olarak adlandiriimaktadir. Olaylar, olaylarin éncesi ve
sonrasi tanimlandiktan sonra ise, her bir olay digerlerinden bagimsiz olarak
incelenmekte ve belirlenen kriterlere gore olay basarili ya da basarisiz olarak

siniflandiriimaktadir.
4.3.1. Olaylarin Tanimlanmasi

Finansal olaylarin bir bolumu zaman iginde bir ya da birden fazla kez
tekrarlanmakta ve bu gibi durumlarda her biri kendi basina bir olay olarak
tanimlanmaktadir. Ornegin iki sirketin birlesmesi ya da bir sirketin iflasi zaman
icinde yanlizca bir kez tekrarlanacagindan her biri tek basina bir olay olarak

tanimlanabilir.

Ancak doviz mudahaleleri olaylar olarak tanimlanirken her bir
mudahaleyi tek bir olay olarak tanimlamak anlamli olmayabilir. Boylesi bir
siniflandirma ayni dénemde ve ortak bir politika hedefine ulagiimasi igin yapilan
her bir midahaleyi dahi ayri bir olay gibi tanimlayacaktir. Oysa ki olay inceleme
yaklasimi cercevesinde ayni amaca yonelik olarak belli bir zaman iginde
yapillmig olan islemler tek bir olay olarak incelenmektedir. Bu nedenle bu
calisma kapsaminda TCMB tarafindan déviz piyasalarinda gergeklestirilmis olan
ihale ve mudahale iglemleri birbirlerine yakin zamanlarda ve ayni yonlu olarak
gerceklestiriimeleri durumunda tek bir olay olarak tanimlanmigtir. Daha Once
yapilmis ¢alismalarda aralarinda belirli bir sayida ginden daha az zaman olan
mudahale islemleri ayni olay icinde kabul edilmistir. Gin sayisi degisik
calismalarda 10-30 gun arasinda degismektedir. Bu calismada TCMB
mudahaleleri aralarinda en fazla 15 gun olacak sekilde ayni olay icinde
degerlendirilmistir. Bu degerlendirme mudahale ve ihalelerin Sekil 3 ve 4’de
g6rulen kimelenigini de yansitmaktadir. Sadece 2003 yilinda yapilan buyuk
miktarli alis midahaleleri aralarinda 15 giinden daha fazla zaman oldugundan

ayri olaylar olarak incelenmigtir.
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4.3.2. Olay Penceresinin Tanimlanmasi

Daha 6nce de belirtildigi gibi olay penceresi tek bir olayi, olay oncesi
donemi ve olay sonrasi donemi kapsamaktadir. Olay dncesi ve sonrasi donemin
tanimlanmasi da en az olayin tanimlanmasi kadar 6nemlidir. Mudahalenin
basarili olup olmadigina iligkin olarak yapilacak analiz, olay oncesi ve
sonrasindaki iki doneme ait kur hareketlerinin karsilastirilmasina dayanmaktadir.
Bu cgalismada olay Oncesi ve sonrasi daha once yapilmis olan galismalara
paralel olarak ve bir bagka olay penceresiyle gakismamasini da saglamak

amaciyla 10 giin ile sinirflandirimistir.’

Bu cercevede 3 ihale, 5 mudahale olayi tanimlanmistir. Tanimlanan

olaylara iliskin 6zet bilgiler Tablo 5’te gorulmektedir.

TABLO 5: OLAYLARA ILISKIN OZET BILGILER

islem Yapilan Toplam islem Hacmi  Déviz Kuru Déviz Kuru

Tarih Aralig Giln Sayisi  (Milyon ABD Dolari)  (Baslangi¢) (Bitis) islem Cinsi
Olay 1 29.03-30.11.2001 124 6533 1,061,640 1,481,078 ihale Satim
Olay 2 01.04-27.06.2002 33 795 1,349,526 1,610,463 ihale Alim
Olay3  06.05-20.10.2003 116 5473 1,535,263 1,458,944 ihale Alim
Olay 4 26.02-02.05.2001 25 2547 950,870 1,163,683 Muidahale Satim
Olay5  29.05-18.10.2001 36 1129 1,127,140 1,488,685 Midahale Satim
Olay 6 12.05-09.06.2001 3 1145 1,498,736 1,415,628  Mudahale Alim
Olay 7 18.07.03 1 938 1,396,273 1,396,273  Mudahale Alim
Olay 8 10.09-25.09.2003 2 2146 1,384,058 1,372,629  Mudahale Alim

Kaynak: TCMB

4.3.3. Galigma Doneminin Se¢imi

Calisma donemi TCMB’nin dalgali kur rejimi uygulamaya basladigi

Subat 2001°’den baslamakla birlikte hemen kriz ertesinde yapilan mudahale
islemleri kapsam disinda birakilmistir. Subat 2001-Kasim 2003 déneminde

gerceklestirilen mudahale ve ihale islemleri galismaya konu edilmis ancak, higbir

'2 Fatum ve Hutchison (1999) ve Edison, Cashin ve Liang (2003) olay 6ncesi ve sonrasini 10 giin olarak belirlerken,
McLaren 2002 yilindaki calismasinda ¢akismalari dnlemek icin olay 6ncesi ve sonrasini 5 giin ile sinirlamisgtir.
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olaya dahil edilmeyen ve yogun mudahale donemlerini de yansitmayan az
sayida ve kuguk miktarli (50 milyon ABD dolarindan az) islem TCMB tarafl
islemler olmalarina kargin belli bir amaca yonelik olarak yapilan mudahaleler

kapsaminda olmadigi dusunuldigunden inceleme digi birakilmigtir.
4.3.4. Basarili Olayin Tanimlanmasi

Olay inceleme yaklagimini kullanan c¢alismalar basarili olaylar farkh
sekillerde tanimlamaktadir. Fatum ve Hutchison (1999) doviz mudahaleleri doviz
kurlarinin mevcut yonune ters yonlu (leaning against the wind) yapildiginda
basarili mudahaleleri, kurlarin midahale 6ncesindeki yonunu tersine geviren ya
da mudahale 6ncesi doviz kuru hareketlerinin hizini azaltan mudahaleler olarak
tanimlamaktadir. Bir baska g¢alismada Edison ve digerleri (2003) doviz
mudahalelerinin doviz kuru hareketlerini kisa donemde ve uzun donemde

tersine cevirip gevirmedigine bagli olarak basaril olay tanimlamasi yapmaktadir.

Bu calismada teorik olarak basarili olay Fatum ve Hutchison (1999)a
benzer bicimde tanimlanmaktadir. ilk olarak, ¢ift érnekli ortalama testi (paired
sample mean test) ile, olaylarin 6ncesindeki ve sonrasindaki 10 gunlik
dénemdeki kur hareketleri karsilastirilmakta ve yapilan midahalenin midahale
oncesindeki kurlarin yonunu tersine cevirip c¢evirmedigi test edilmektedir.
Kurlarin yonunu tersine gevirebilen mudahale basarili olarak tanimlanmaktadir.
Ikinci olarak ise, yine her bir olayin 6ncesi ve sonrasindaki 10 glnliik dénemler
kargilastirilarak, mudahale kurlarin yonini degistiremediyse bile mudahale
oncesi hareketin hizinda mudahale sonrasinda bir degisme olup olmadigi test
edilmektedir. Ancak, daha once de belirtildigi gibi burada s6zu edilen basari
teorik anlamdaki basari olup, TCMB’nin ihale ve mudahale islemlerinin basarisi
bu kriterlerin o6tesinde kendi acgiklamalarinda belirttigi amaca uygunluk

Olcusunde degerlendiriimesi gerekmektedir.
4.3.5. Olaylarin Analizi

Bu bolimde yukarida agiklanan yontemle belirlenen olaylarin doviz
kurlari Uzerindeki etkisi herbir olay i¢in agiklanmaktadir. Yapilan testlere ait

sonuglar Ek 2 ve 3’te sunulmaktadir.
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ihaleler:

e Olay 1: Doviz satis ihaleleri (29 Mart — 30 Kasim 2001) TCMB’nin
2001 Subat krizinin hemen ardindan basladigi ve kisa araliklarla
da olsa Kasim 2001’e kadar devam ettigi doviz satig ihalelerini
kapsamaktadir. Olayin Oncesi ve sonrasindaki 10 gunluk kur
hareketleri karsilastiriildiginda TCMB’nin satis ihalelerine karsin
TL’nin deger kaybetmeyi surdurdigu ve bu dénemdeki ihalelerin
doviz kurlarinin artis hizinda da belirgin bir yavaslamaya neden

olmadigi gérilmektedir.™

e Olay 2: Doviz alig ihaleleri (1 Nisan — 27 Haziran 2002) TCMB’nin
ters para ikamesi ve olumlu 6demeler dengesi gelismelerine bagl
olarak Nisan-Haziran 2002 doéneminde doviz kurlarinda bir
dalgalanma yaratmadan rezerv biriktirmek amaciyla duzenledigi
doviz alis ihalelerini kapsamaktadir. Olayin Oncesi ve
sonrasindaki 10 gunluk kur hareketleri karsilastirildiginda, analiz
sonuglart TCMB’nin alig ihaleleri sonrasinda kur hareketinin
tersine dondugunu gostermekle birlikte, bu hareketin TCMB
ihalelerinden ¢ok yaklasan erken segimlerin yarattigi siyasi

belirsizlikten kaynaklandigi dugunulmektedir.

e Olay 3: Doviz alis ihaleleri (6 Mayis — 20 Ekim 2003) TCMB’nin
ters para ikamesi surecinde goOzlenen hizlanma ve vyaz
aylarindaki olumlu odemeler dengesi beklentileriyle doviz
piyasalarinda arz fazlasi gozlemlenmesi Uzerine, doviz kurunun
uzun donemli denge degerine mudahale etmeden rezerv
biriktirmek amaciyla Mayis 2003 - Eylil 2003 dbéneminde
gerceklestirdigi doviz alis ihalelerini kapsamaktadir. Olayin dncesi
ve sonrasindaki kur hareketleri karsilastirildiginda ihalelerin doviz

kurlarinin yonuni degistirmedigi ve TL'nin deger kazanmayi

3 Olaylarin dncesi ve sonrasindaki dénemler 20 gun olarak degistirildiginde de ayni sonuglara ulagiimigtir.
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surdurdugu ancak nominal doviz kurlarindaki dusus hizinin ihale

sonrasi donemde azaldigi gorulmektedir.

Dogrudan Miidahaleler:

Olay 4: Doviz satis mudahaleleri (26 Subat — 2 Mayis 2001)
TCMB’nin Subat 2001 krizinin ardindan dalgali kur rejimine
gecgilmesinden sonra yaptigl ilk dogrudan satis muadahalelerini
kapsamaktadir. Olayin 6ncesindeki ve sonrasindaki kur
hareketleri karsilastirildiginda, dogrudan satis mudahalelerine
kargin TL'nin deger kaybetmeyi surdurdugu ve bu doénemdeki
satis mudahalelerinin doviz kurlarinin artig hizinda da belirgin bir

yavaglamaya neden olmadigdi gorulmektedir.

Olay 5: Doviz satig mudahaleleri (29 Mayis — 18 Ekim 2001)
TCMB’nin 2001 yilinda doviz satis ihalelerine ek olarak yaptigi
dogrudan satis mduldahalelerini  kapsamaktadir.  Olayin
oncesindeki ve sonrasindaki kur hareketleri karsilastiriidiginda,
dogrudan satis mudahalelerine karsin TL'nin deger kaybetmeyi
surdirdigi ve bu doénemdeki satis mudahalelerinin  doviz
kurlarinin artis hizinda da belirgin bir yavaglamaya neden

olmadigi gorulmektedir.

Olay 6: Doviz alis mudahaleleri: (12 Mayis — 9 Haziran 2003)
TCMB’nin 2003 Mayis ve Haziran dénemlerinde ddviz kurlarinda
gozlemlenen oynakligi onlemeye yonelik olarak yaptigi U¢ adet
dogrudan alis mudahalesini kapsamaktadir. Olayin oncesi ve
sonrasindaki kur hareketleri karsilastiriildiginda mudahalelerin
doviz kurlarinin yénuna degistirmedidi ve TL'nin deger kazanmayi
surdurdugl ancak nominal doviz kurlarindaki dusus hizinin

mudahale sonrasi donemde azaldigi1 gorulmektedir.

Olay 7: Doéviz alis midahalesi: (18 Temmuz 2003) TCMB’nin 18
Temmuz 2003 gunu doviz kurlarinda gozlemlenen oynakhgi

Onlemeye yonelik olarak yaptigi dogrudan alis mudahalesini
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kapsamaktadir. Olayin 6ncesi ve sonrasindaki kur hareketleri
kargilagtirildiginda muadahalelerin  doviz  kurlarinin  yonanu
degistirdigi ve TL’'nin mudahalenin sonrasindaki 10 gunluk

dénemde deger kaybettigi gortlmektedir.

e Olay 8: Doviz alig mudahaleleri: (10 Eylul — 25 Eylul 2003)
TCMB’nin 2003 Eylul déneminde doviz kurlarinda gdzlemlenen
oynakligi 6nlemeye yonelik olarak yaptigi iki adet dogrudan alis
mudahalesini kapsamaktadir. Olayin éncesi ve sonrasindaki kur
hareketleri karsilastirildiginda muadahalelerin  doviz  kurlarinin
yonund degistirmedigi ve TL'nin deger kazanmayi surdirdigu
ancak nominal doviz kurlarindaki disus hizinin ihale sonrasi

donemde azaldigi gorulmektedir.

Olay inceleme yaklagimi ¢gergevesinde TCMB dogrudan mudahaleleri ve
ihalelerine toplu olarak bakildiginda, doviz satisg ihalelerinin ve doviz satig
mudahalelerinin ddviz kurlarinin seviyesi Uzerinde belirgin bir etkisi olmadigi,
doviz alis ihaleleri ve doviz alis mudahalelerinin ise doviz kurlarinin yonunu
degistrmemekle™  birlikte TL’nin  de§er kazanma hizini  disiirdigi
gorulmektedir. Bu durumda daha 6nce E-GARCH model sonuglarinin da isaret
ettigi gibi, TCMB alis ve satis islemlerinin déviz kurlari Uzerinde asimetrik bir

etkisi oldugu soylenebilir.

E-GARCH ve olay inceleme yaklasimi ile yapilan analizlere iliskin
sonuglara topluca bakildiginda, TCMB’nin ddviz kurlarinin seviyesini daha az
sikhkta ve daha buyuk miktarlil mudahale igslemleriyle etkiledigi, ancak kurlarin
oynakligini daha sik islemlerle etkiledigi sdylenebilir. Bunun yanisira TCMB
dogrudan alig ve ihale alig islemleri doviz kurlarinin duzeyi Uzerinde dogrudan

satis ve ihale satis igslemlerine gore daha etkili olmaktadir.

" Olay 2’de doviz kurlarinda ihale dénemi sonrasinda gozlemlenen artis donemsel bir siyasi belirsizlikten kaynaklandigi
dusunildaginden bir istisna olarak kabul edilmektedir.
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SONUG

Gelisen piyasa ekonomilerinde ddviz piyasalarinin etkin ¢alisamamasi,
kisa vadeli sermaye giris cikislari ya da siyasi belirsizlikler gibi nedenlerle déviz
kurlarinda olusabilecek asiri oynakliklar, ticaret hacminde dusus, para
ikamesinde hizlanma ya da gegis etkisinin yuksek oldugu durumlarda enflasyon
oranlari Uzerinde baski olusturma gibi ekonomi Uzerinde bir dizi olumsuz etki
yapabilmektedir. Bagimsiz bir para politikasi uygulayan merkez bankalari
sermaye hareketlerinin kisitlanmadigi ekonomilerde, hem faiz oranlarini hem de
doéviz kurlarini ayni anda hedefleyemeseler de déviz kurlarini belli bir hedef
dizeyde tutmaksizin asiri dalgalanmalari dengelemeye calisarak, doviz
kurlarindaki asiri hareketlerin ekonomi Uzerindeki bu tlr olumsuz etkilerini

bertaraf etmeye ¢alismaktadirlar.

Doviz kurlarindaki asiri hareketlerin olumsuz etkilerine daha yogun
olarak maruz kalan gelisen piyasalarda merkez bankalarinin gelismis piyasalara
oranla daha yogun olarak doviz piyasalarina mudahalelerde bulunduklari ve
doviz kurlarindaki asiri hareketleri dengelemeye calistiklari gdzlenmektedir.
Ancak, merkez bankalarinin doviz piyasalarina yaptiklari mudahaleler, yuksek
maliyetli ve sinirh miktardaki doviz rezervlerinin kullaniimasini gerektirmekte ve
merkez bankalarina sterilizasyon maliyeti yuklemektedir. Gelisen piyasalarda
doviz kurlarindaki asiri hareketlerin daha sik gézlendigi ve gelisen Ulke merkez
bankalarinin bu hareketlere daha sik mudahale etmek durumunda kalabilecegi
de dusunuldigunde, gerceklestiriien mudahalelerin etkinligi, Ozellikle gelisen

piyasa ekonomileri i¢in son derece buyuk bir 5nem tagimaktadir.

Doéviz mudahalelerinin déviz kurlari Gzerindeki etkisi konusunda yapilan
birgok arastirma birbirinden oldukga farkli sonuglar verdiginden, akademik olarak

konuya iliskin bir gorug birliginden s6z etmek mumkun degildir. Bir kisim
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arastirmacilar doviz mudahalelerinin hem doviz kurlarinin seviyesi Uzerinde
olumlu etki yaptigini hem de kurlarin oynakligini azalttigini one surse de, bunun
tam tersinin gecerli oldugunu Oone surenler de vardir. Bu goérise gore
muadahaleler kurlarin dizeyini istenen yonde etkileyemedigi gibi oynakhidini da
artirabilmektedir. Bir baska gorus ise, doviz piyasalarina yapilan mudahalelerin
doviz kurlarinin duzeyinde istenen etkiyi yapsa da kurlarin oynakhgini artirdigi
ve doviz piyasalarindaki belirsizligin artmasina neden olabildigidir.

Bu c¢ergevede, bu calismada TCMB’nin doviz piyasalarinda
gerceklestirdigi ihale ve dogrudan muidahalelerin doviz kurlarinin dizeyi ve

oynakhgi Uzerindeki etkisi arastiriimigtir.

TCMB, dalgah kur rejimini benimsedigi 21 Subat 2001’den bu yana
cesitli ddonemlerde doviz piyasalarina mudahalelerde bulunmus, bunun yanisira
doviz alig ve satis ihaleleri yoluyla da doéviz kurlarinin uzun dénemli denge
degerine mudahalede bulunmadan piyasaya likidite saglamayl ya da rezerv

biriktirmeyi hedeflemistir.

Calismada TCMB’nin dalgali kur rejimi uygulamasina basladigi Subat
2001’den Kasim 2003’e kadar olan dénemde gergeklestirdigi déviz ihaleleri ve
doviz piyasasina yaptigi dogrudan doviz mudahalelerinin TL / ABD dolari kurlari

uzerindeki etkisi incelenmistir.

TCMB doviz iglemlerinin doviz kurlarn Uzerindeki etkisi E-GARCH
yontemi ve olay inceleme yaklasimi ile incelenmis, TCMB doéviz ihale ve
dogrudan mudahalelerinin doviz kurlari Uzerinde bir buatin olarak etkilerinin
incelenmesinin yanisira, doviz ihaleleri ve dogrudan doviz mudahaleleri yontem
olarak birbirinden oldukga farkli uygulamalar oldugundan her iki analizde de
ihale ve mudahalelerin déviz kurlari tGzerinde farkli etkiler yapip yapmadigdi da
arastinimistir. Bunun yanisira E-GARCH yontemi doviz alis ve satis islemlerinin
birbirinden farkli etkilerini de arastirmaya olanak sagladigindan, calismada
TCMB alis ve satis islemlerinin TL / ABD dolari kurlari Gzerinde farkh etkileri

olup olmadigi da her iki yontemle incelenmisgtir.
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Yapilan analiz sonucunda TCMB’nin ihale ve dogrudan midahale
igslemleri aracihgiyla doviz kurlarinin dizeyi Uzerinde genel olarak pozitif bir
baski yarattigi gorulmektedir. Doviz ihale ve dogrudan muadahale islemlerinin
uygulamadaki farkliliklarina karsin doéviz kurlari Uzerinde benzer bir etki
yarattiklari, doviz alis ve satis islemlerinin ise doviz kurlari Uzerinde asimetrik bir

etki yarattigi soylenebilir.

TCMB dogrudan muadahaleleri ve ihalelerine bir bagka acidan
bakildiginda ise, doviz satis ihalelerinin ve ddviz satis mudahalelerinin doviz
kurlarinin dizeyi Uzerinde belirgin bir etkisi olmadigi, doéviz alis ihaleleri ve ddviz
alis mudahalelerinin ise doviz kurlarinin yonunu degistirmemekle birlikte TL'nin

deger kazanma hizini dusurdugu gorulmektedir.

TCMB’nin piyasadaki varliginin yaptigi iglemlerin miktarindan bagimsiz
olarak sikhginin doéviz kurlarina olan etkisine bakildiginda da, TCMB islemleri
siklagtikga doviz kurlarinin duzeyi Uzerindeki olumlu etkinin kaybolabildigi ya da

tersine dondugu gorulmagtur.

Calisma kapsaminda TCMB islemlerinin doviz kurlari Uzerindeki
etkinliginin dl¢timesi icin kullanilan ikinci 6l¢it olan ddviz kurlarinin oynakligina
olan etki agisindan bakildiginda, TCMB mudahalelerinin bir batin olarak déviz

kurlarinin oynakhgini belirgin bir bigimde azalttigi gozlenmektedir.

TCMB iglemlerinin miktardan bagimsiz sikligina bakildiginda ise,
TCMB’nin piyasadaki varliginin siklasmasinin déviz kurlarinin oynakhgi tGzerinde
olumlu ya da azaltici bir etki yaptigi gorulmektedir. Bu etki ihale ve dogrudan
mudahale islemlerinde benzerlik gostermekte ancak alis ve satig islemlerinin
sikligina bakildiginda, sadece satisg iglemlerinin sikhginin ddviz kurlarinin
oynakligini belirgin olarak azalttigi goérilmekte, alis islemlerinde ise benzer bir

etki gozlenmemektedir.

Ozet olarak, TCMB’nin déviz kurlarinin seviyesini daha az siklikta ve
daha buyuk miktarl muadahale iglemleriyle, kurlarin oynakhgini ise daha sik

islemlerle etkiledigi soOylenebilir. Bunun yanisira bu c¢alismaya konu olan
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dénemde, TCMB dogrudan alis ve ihale alis islemleri doviz kurlarinin dizeyi

Uzerinde dogrudan satig ve ihale satis islemlerine gore daha etkili olmustur.

Bu sonuglar 1siginda, TCMB’nin doéviz kurlarinin dizeyini etkilemeyi
hedefledigi durumlarda daha az siklikla ancak daha buyuk miktarlarda islemler
yapabilecegi, buna karsilik doviz kurlarinin oynakhgini azaltmayi hedefledigi
durumlarda ise, Ozellikle satis yonundeki iglemlerde, az miktarli ve sik

mudahaleler yapabileceg@ini sOylemek mumkundur.

TCMB’nin bu galismaya konu olan dénemde doviz piyasalarindaki asiri
hareketleri dengelemek konusunda genel olarak basarili oldugunu sdylemek
mumkundur. Bir bagska deyisle TCMB 2001 yilindan bu yana uyguladigi dalgali
doviz kuru politikasi cergevesinde doviz piyasalarinda asirt hareketlerin
goéruldigu donemlerde dengeleyici bir unsur olarak varlik goéstermis ve

piyasadaki varligi piyasa oyunculari tarafindan pozitif olarak algilanmistir.

TCMB’nin gelecekte uygulamayi planladigi enflasyon hedeflemesi
politikasi cercevesinde de, Ozellikle doviz kurlarindaki olasi asiri hareketlerin
fiyat istikrari Gzerinde yapabilecegi bozucu etkileri dnleyebilmek amaciyla doéviz

ihale ve midahale islemlerini etkin olarak kullanabilecegi dustnulmektedir.
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MODEL 1 (gecikmesiz)

Dependent Variable: EXCH_RETURN

Method: ML - ARCH
Date: 12/14/03 Time: 18:43
Sample(adjusted): 2 677

Included observations: 676 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 36 iterations

Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.000591 0.000432 1.369158  0.1709

NET 9.33E-06 1.53E-06 6.107601 0.0000

DINTER -0.002840  0.000493 -5.758831 0.0000

ON 0.000217  0.000357 0.608668  0.5427

Variance Equation

C -7.607213  0.353784 -21.50243  0.0000

|IRES|/SQR[GARCH]( 0.653709  0.061364 10.65301 0.0000
1)

RES/SQR[GARCH](1  0.079951 0.043754 1.827277  0.0677
)

EGARCH(1) 0.210379  0.037586  5.597279  0.0000

NET -0.002032  0.000407 -4.997170  0.0000

DINTER -0.428965  0.051930 -8.260455  0.0000

ON -0.036112  0.107048 -0.337342  0.7359

R-squared 0.022906 Mean dependent var 0.000648

Adjusted R-squared 0.008213 S.D. dependent var 0.013783

S.E. of regression 0.013726  Akaike info criterion -6.188379

Sum squared resid 0.125291  Schwarz criterion -6.114890

Log likelihood 2102.672 F-statistic 1.558958

Durbin-Watson stat 1.815589  Prob(F-statistic) ~0.114803
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MODEL 1 (1 gecikmeli)

Dependent Variable: EXCH_RETURN

Method: ML - ARCH
Date: 12/14/03 Time: 18:44
Sample(adjusted): 3 677

Included observations: 675 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 25 iterations

Coefficient ~ Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.000553  0.000413  1.336659  0.1813

NET 7.93E-06 1.61E-06  4.940011 0.0000

NET(-1) -4.61E-07 5.54E-07 -0.832154  0.4053

DINTER -0.003892  0.000646 -6.024380  0.0000

DINTER(-1) 0.001968  0.000620  3.173127  0.0015

ON 0.000413  0.000885 0.467114  0.6404

ON(-1) -0.000356  0.000373 -0.954564  0.3398

Variance Equation

C -7.456904  0.657978 -11.33307  0.0000

|RES|/SQR[GARCH]( 0.625013  0.069818  8.952022  0.0000
1)

RES/SQR[GARCH](1 0.095557  0.051799  1.844759  0.0651
)

EGARCH(1) 0.232603  0.070935  3.279099  0.0010

NET -0.001580  0.000506 -3.120990 0.0018

NET(-1) -0.002736  0.000593 -4.616514  0.0000

DINTER -0.365353  0.075118 -4.863696  0.0000

DINTER(-1) 0.129412  0.100732 1.284708  0.1989

ON -0.061860  0.114876 -0.538500  0.5902

ON(-1) -0.014315  0.046515 -0.307742  0.7583

R-squared 0.033900 Mean dependent var 0.000713

Adjusted R-squared 0.010408 S.D. dependent var 0.013688

S.E. of regression 0.013617  Akaike info criterion -6.217163

Sum squared resid 0.122008 Schwarz criterion -6.103459

Log likelihood 2115.292  F-statistic 1.443060

Durbin-Watson stat ~ 1.830926  Prob(F-statistic) ~0.115530
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EK1

Model 1 (2 gecikmeli)

Dependent Variable: EXCH_RETURN

Method: ML - ARCH

Date: 12/14/03 Time: 18:44

Sample(adjusted): 4 677

Included observations: 674 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 26 iterations

Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.000433  0.000481 0.900249  0.3680
NET 8.04E-06 1.16E-06  6.924337  0.0000
NET(-1) -6.50E-07 1.61E-06 -0.402832  0.6871
NET(-2) 5.28E-06 9.42E-07 5.604548  0.0000
DINTER -0.005189  0.000754 -6.880063  0.0000
DINTER(-1) 0.000549  0.000759  0.724013  0.4691
DINTER(-2) 0.002402  0.000694  3.461274  0.0005
ON 0.000343  0.000471 0.729719  0.4656
ON(-1) -0.000621 0.000383 -1.622634  0.1047
ON(-2) -0.000384 8.99E-05 -4.269016  0.0000
Variance Equation
C -8.374141 0.719407 -11.64034  0.0000

|RES|/SQR[GARCH]( 0.499838  0.078907 6.334496  0.0000
1)
RES/SQR[GARCH](1 0.114162  0.055776  2.046787  0.0407

)
EGARCH(1) 0.119465  0.079258  1.507299  0.1317
NET -0.001539  0.000508 -3.030641 0.0024
NET(-1) -0.002097  0.000716 -2.930289  0.0034
NET(-2) -0.001673  0.000565 -2.962117  0.0031
DINTER -0.332710  0.080914 -4.111882  0.0000
DINTER(-1) 0.216710  0.097906  2.213447  0.0269
DINTER(-2) -0.248077  0.091247 -2.718734  0.0066
ON -0.028542  0.063950 -0.446318  0.6554
ON(-1) -0.024457  0.066915 -0.365499  0.7147
ON(-2) 0.102558  0.051882  1.976749  0.0481
R-squared 0.049489 Mean dependent var 0.000690
Adjusted R-squared 0.017367 S.D. dependent var 0.013686
S.E. of regression 0.013567  Akaike info criterion -6.228858
Sum squared resid 0.119820 Schwarz criterion -6.074846
Log likelihood 2122125 F-statistic 1.540672
Durbin-Watson stat ~ 1.866024  Prob(F-statistic) _0.054598
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MODEL 2 (gecikmesiz)

Dependent Variable: EXCH_RETURN

Method: ML — ARCH

Date: 12/14/03 Time: 18:48
Sample(adjusted): 2 677

Included observations: 676 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 52 iterations

Coefficient  Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.001138  0.000496  2.291655  0.0219

DALIS -0.003478  0.000873 -3.985018  0.0001

DSATIS -0.001480 0.001829 -0.809343  0.4183

TALIS 9.02E-06 5.29E-06 1.706717  0.0879

TSATIS -9.56E-06 2.99E-05 -0.319918  0.7490

ON 0.000324  0.000299  1.085555  0.2777

Variance Equation

C -9.230482  0.511694 -18.03905  0.0000

|IRES|/SQR[GARCH]( 0.522155 0.068187  7.657746  0.0000
1)

RES/SQR[GARCH](1 0.064895  0.047026  1.379999  0.1676
)

EGARCH(1) 0.067566  0.055605  1.215098  0.2243

DALIS 0.133423  0.105613  1.263327  0.2065

DSATIS -0.968040 0.164276 -5.892746  0.0000

TALIS -0.001137  0.001230 -0.924292  0.3553

TSATIS 0.006590 0.001842  3.576970  0.0003

ON -0.024057  0.048777 -0.493194  0.6219

R-squared 0.020198 Mean dependent var 0.000648

Adjusted R-squared -0.000554 S.D. dependent var 0.013783

S.E. of regression 0.013787  Akaike info criterion -6.222560

Sum squared resid 0.125638 Schwarz criterion -6.122348

Log likelihood 2118.225 F-statistic 0.973309

Durbin-Watson stat ~_ 1.811422  Prob(F-statistic) _0.479171
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MODEL 2 (1 gecikmeli)

Dependent Variable: EXCH_RETURN

Method: ML - ARCH

Date: 12/14/03 Time: 18:50

Sample(adjusted): 4 677

Included observations: 674 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 48 iterations

Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.000625  0.000618 1.011491 0.3118
DALIS -0.004598  0.001093 -4.205784  0.0000
DALIS(-1) -0.000734  0.001161 -0.632630  0.5270
DALIS(-2) 0.002885  0.000975  2.960951 0.0031
DSATIS -0.003514  0.002357 -1.490727  0.1360
DSATIS(-1) 0.001735  0.002527 0.686609  0.4923
DSATIS(-2) 0.001655  0.002662  0.621734  0.5341
TALIS 7.54E-06 4.29E-06 1.756750  0.0790
TALIS(-1) 2.81E-07 2.49E-06 0.113029  0.9100
TALIS(-2) 4.74E-06 3.45E-06 1.376064  0.1688
TSATIS -5.64E-06 2.96E-05 -0.190489  0.8489
TSATIS(-1) -1.04E-05 3.21E-05 -0.324515  0.7455
TSATIS(-2) 3.00E-05 3.78E-05  0.793026 0.4278
ON 0.000620  0.000693  0.893963  0.3713
ON(-1) -0.000557  0.000531 -1.048361 0.2945
ON(-2) -0.000439  0.000114  -3.842811 0.0001
Variance Equation
C -90.258493  0.896060 -10.33245  0.0000

IRES[/SQR[GARCH]( 0.349906 0.086329 4.053160  0.0001
1)
RES/SQR[GARCH](1 0.048492  0.056338 0.860730  0.3894

)
EGARCH(1) 0.051869  0.095320 0.544154  0.5863
DALIS 0.030348  0.146144  0.207658  0.8355
DALIS(-1) 0.204951 0.160888  1.273874  0.2027
DALIS(-2) -0.156066  0.167293 -0.932888  0.3509
DSATIS -0.628591 0.236521 -2.657650  0.0079
DSATIS(-1) 0.089909 0.272783  0.329599  0.7417
DSATIS(-2) -0.089023  0.281697 -0.316023  0.7520
TALIS -0.000909 0.001454 -0.625154  0.5319
TALIS(-1) -0.001892  0.001013 -1.868442  0.0617
TALIS(-2) -0.000813  0.001484 -0.547700  0.5839
TSATIS 0.005004  0.002234  2.239434  0.0251
TSATIS(-1) -0.000464  0.002633 -0.176323  0.8600
TSATIS(-2) 0.007151 0.002312  3.092468  0.0020
ON -0.050730  0.066584 -0.761899  0.4461
ON(-1) -0.046103  0.068532 -0.672730  0.5011
ON(-2) 0.121917  0.058308  2.090925 0.0365
R-squared 0.068311  Mean dependent var 0.000690
Adjusted R-squared 0.018737 S.D. dependent var 0.013686
S.E. of regression 0.013557  Akaike info criterion -6.255298
Sum squared resid 0.117448  Schwarz criterion -6.020932
Log likelihood 2143.035 F-statistic 1.377968
Durbin-Watson stat ~~ 1.884003 _ Prob(F-statistic) _0.077191
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EK1

MODEL 2 (2 gecikmeli)

Dependent Variable: EXCH_RETURN

Method: ML - ARCH

Date: 12/14/03 Time: 18:50

Sample(adjusted): 4 677

Included observations: 674 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 48 iterations

Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.000625  0.000618 1.011491 0.3118
DALIS -0.004598  0.001093 -4.205784  0.0000
DALIS(-1) -0.000734  0.001161 -0.632630  0.5270
DALIS(-2) 0.002885  0.000975  2.960951 0.0031
DSATIS -0.003514  0.002357 -1.490727  0.1360
DSATIS(-1) 0.001735  0.002527 0.686609  0.4923
DSATIS(-2) 0.001655  0.002662  0.621734  0.5341
TALIS 7.54E-06 4.29E-06 1.756750  0.0790
TALIS(-1) 2.81E-07 2.49E-06 0.113029  0.9100
TALIS(-2) 4.74E-06 3.45E-06 1.376064  0.1688
TSATIS -5.64E-06 2.96E-05 -0.190489  0.8489
TSATIS(-1) -1.04E-05 3.21E-05 -0.324515  0.7455
TSATIS(-2) 3.00E-05 3.78E-05  0.793026 0.4278
ON 0.000620  0.000693  0.893963  0.3713
ON(-1) -0.000557  0.000531 -1.048361 0.2945
ON(-2) -0.000439  0.000114  -3.842811 0.0001
Variance Equation
C -90.258493  0.896060 -10.33245  0.0000

IRES[/SQR[GARCH]( 0.349906 0.086329 4.053160  0.0001
1)
RES/SQR[GARCH](1 0.048492  0.056338 0.860730  0.3894

)
EGARCH(1) 0.051869  0.095320 0.544154  0.5863
DALIS 0.030348  0.146144  0.207658  0.8355
DALIS(-1) 0.204951 0.160888  1.273874  0.2027
DALIS(-2) -0.156066  0.167293 -0.932888  0.3509
DSATIS -0.628591 0.236521 -2.657650  0.0079
DSATIS(-1) 0.089909 0.272783  0.329599  0.7417
DSATIS(-2) -0.089023  0.281697 -0.316023  0.7520
TALIS -0.000909 0.001454 -0.625154  0.5319
TALIS(-1) -0.001892  0.001013 -1.868442  0.0617
TALIS(-2) -0.000813  0.001484 -0.547700  0.5839
TSATIS 0.005004  0.002234  2.239434  0.0251
TSATIS(-1) -0.000464  0.002633 -0.176323  0.8600
TSATIS(-2) 0.007151 0.002312  3.092468  0.0020
ON -0.050730  0.066584 -0.761899  0.4461
ON(-1) -0.046103  0.068532 -0.672730  0.5011
ON(-2) 0.121917  0.058308  2.090925 0.0365
R-squared 0.068311  Mean dependent var 0.000690
Adjusted R-squared 0.018737 S.D. dependent var 0.013686
S.E. of regression 0.013557  Akaike info criterion -6.255298
Sum squared resid 0.117448  Schwarz criterion -6.020932
Log likelihood 2143.035 F-statistic 1.377968
Durbin-Watson stat ~~ 1.884003 _ Prob(F-statistic) _0.077191
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MODEL 3 (gecikmesiz)

Dependent Variable: EXCH_RETURN

Method: ML — ARCH

Date: 12/14/03 Time: 18:55

Sample(adjusted): 2 677

Included observations: 676 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 100 iterations

Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.000718  0.000465 1.546452  0.1220
DIHALE -0.002640 0.000944 -2.796528  0.0052
DMUDAHALE -0.006923  0.000916 -7.557104  0.0000
IHALE 3.85E-05 1.98E-05 1.942150  0.0521
MUDAHALE 1.24E-05 3.11E-06  3.976532  0.0001
ON 0.000318  0.000395 0.805084  0.4208
Variance Equation
C -7.159248  0.482239 -14.84584  0.0000

IRES|/SQR[GARCH]( 0.441719  0.080105 5514286  0.0000
1)
RES/SQR[GARCH](1 0.179137  0.050926  3.517567  0.0004

)
EGARCH(1) 0.253337  0.052594  4.816847  0.0000
DIHALE -0.285905  0.145494 -1.965059  0.0494
DMUDAHALE -0.293339  0.073030 -4.016689  0.0001
IHALE -0.008723  0.002695 -3.237171 0.0012
MUDAHALE -0.000593  0.000944 -0.627776  0.5302
ON -0.026993  0.076759 -0.351654  0.7251
R-squared 0.071009 Mean dependent var 0.000648
Adjusted R-squared 0.051333 S.D. dependent var 0.013783
S.E. of regression 0.013424  Akaike info criterion -6.269736
Sum squared resid 0.119122  Schwarz criterion -6.169525
Log likelihood 2134171  F-statistic 3.608915
Durbin-Watson stat ~_ 1.815626  Prob(F-statistic) _0.000009
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MODEL 3 (1 gecikmeli)

Dependent Variable: EXCH_RETURN

Method: ML - ARCH

Date: 12/14/03 Time: 18:56

Sample(adjusted): 3 677

Included observations: 675 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 34 iterations

Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.

C 0.000676  0.000481 1.405859  0.1598
DIHALE 0.004142  0.001600 2.588872  0.0096
DIHALE(-1) -0.006509 0.001746 -3.728036  0.0002
DMUDAHALE -0.009583  0.001054 -9.088332  0.0000
DMUDAHALE(-1) 0.003550 0.001065  3.333243  0.0009
IHALE -5.60E-05  2.64E-05 -2.124886  0.0336
IHALE(-1) 9.08E-05 2.74E-05 3.311408  0.0009
MUDAHALE 1.47E-05  3.09E-06 4.753383  0.0000
MUDAHALE(-1) -4.39E-06 1.86E-06 -2.362866  0.0181
ON 0.000263  0.000252  1.041710  0.2975
ON(-1) -0.000496  0.000432 -1.146949  0.2514
Variance Equation
C -8.731004  1.007775 -8.663647  0.0000

|RES|/SQR[GARCH]( 0.372621 0.088135  4.227854  0.0000
1)
RES/SQR[GARCH](1 0.132566  0.056992  2.326052  0.0200

)
EGARCH(1) 0.079957  0.109373  0.731050  0.4647
DIHALE -0.816670  0.178835 -4.566623  0.0000
DIHALE(-1) 0.553178  0.149501 3.700151 0.0002
DMUDAHALE -0.051700  0.088530 -0.583984  0.5592
DMUDAHALE(-1) -0.209246  0.128157 -1.632732  0.1025
IHALE -0.004133  0.002956 -1.398156  0.1621
IHALE(-1) -0.007114  0.002433 -2.923988  0.0035
MUDAHALE -0.000866  0.001047 -0.827380  0.4080
MUDAHALE(-1) -0.002010  0.000997 -2.016944  0.0437
ON -0.010151 0.101745 -0.099766  0.9205
ON(-1) -0.016670  0.075046  -0.222135  0.8242
R-squared 0.078939 Mean dependent var 0.000713
Adjusted R-squared 0.044930 S.D. dependent var 0.013688
S.E. of regression 0.013377  Akaike info criterion -6.281707
Sum squared resid 0.116320 Schwarz criterion -6.114495
Log likelihood 2145.076  F-statistic 2.321150
Durbin-Watson stat 1.842190 Prob(F-statistic) ~0.000383
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MODEL 3 (2 gecikmeli)

Dependent Variable: EXCH_RETURN

Method: ML - ARCH

Date: 12/14/03 Time: 18:58

Sample(adjusted): 4 677

Included observations: 674 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 43 iterations

Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.

Cc 0.000385  0.000523  0.735048  0.4623
DIHALE 0.003149  0.001811 1.738268  0.0822
DIHALE(-1) -0.007056  0.001936 -3.643847  0.0003
DIHALE(-2) 0.001318  0.001605  0.821290 0.4115
DMUDAHALE -0.008877  0.001139 -7.795159  0.0000

DMUDAHALE(-1) 0.002630  0.001201 2189615  0.0286
DMUDAHALE(-2) 0.001479  0.000974  1.518731 0.1288

IHALE -6.69E-05 3.09E-05 -2.161265  0.0307
IHALE(-1) 7.21E-05 3.51E-05 2.052711 0.0401
IHALE(-2) 4.38E-05 2.88E-05  1.524121 0.1275

MUDAHALE 1.45E-05 2.45E-06  5.938293  0.0000

MUDAHALE(-1) -3.76E-06  2.56E-06 -1.465898  0.1427
MUDAHALE(-2) -1.06E-06 3.23E-06 -0.328934  0.7422

ON 0.000595  0.000458 1.299747  0.1937
ON(-1) -0.000902  0.000344 -2.625391 0.0087
ON(-2) -0.000274  0.000130 -2.112628 0.0346

Variance Equation
C -8.850980 1.064778 -8.312511 0.0000

|RES|/SQR[GARCH]( 0.386561 0.090146  4.288169  0.0000
1)
RES/SQR[GARCH](1 0.067604  0.053532  1.262858  0.2066

)
EGARCH(1) 0.069532  0.115521 0.601903  0.5472
DIHALE -0.586713  0.232379 -2.524816  0.0116
DIHALE(-1) 0.541130 0.178658  3.028851 0.0025
DIHALE(-2) -0.176605  0.238695 -0.739875  0.4594
DMUDAHALE -0.103989  0.103917 -1.000688  0.3170

DMUDAHALE(-1) -0.124673  0.153767 -0.810794  0.4175
DMUDAHALE(-2) -0.271562  0.104186 -2.606496  0.0091

IHALE -0.003956  0.002739 -1.444500 0.1486
IHALE(-1) -0.003913  0.002978 -1.313998  0.1888
IHALE(-2) -0.005835  0.003040 -1.919268  0.0550

MUDAHALE -0.001370  0.001038 -1.319860  0.1869

MUDAHALE(-1) -0.001689  0.001078 -1.567035  0.1171
MUDAHALE(-2) 0.000570  0.001354  0.420879  0.6738

ON -0.032542  0.075716  -0.429798  0.6673

ON(-1) -0.014742  0.134765 -0.109390 0.9129

ON(-2) 0.090189  0.057673 1.563795  0.1179
R-squared 0.049182 Mean dependent var 0.000690
Adjusted R-squared -0.001410 S.D. dependent var 0.013686
S.E. of regression 0.013696  Akaike info criterion -6.292414
Sum squared resid 0.119859  Schwarz criterion -6.058048
Log likelihood 2155.544  F-statistic 0.972135
Durbin-Watson stat ~~ 1.867007 _ Prob(F-statistic) _0.515203
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OLAY iNCELEME YAKLASIMI - DUZEY TESTI

EK 2

(OLAY ONCESINDEKI VE SONRASINDAKI 10 GUNLUK KUR HAREKETLERININ KARSILASTIRILMASI)

t-Testi: Gift Ornekli Ortalama Testi (Paired Two Sample for Means )

OLAY 1

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

OLAY 2

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tall

t Critical two-tail

OLAY 3

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

IHALE SATIM

Variable 1
988,598.90
128,435,840.54
10
0.575290087
0
9
-75.97191805
3.00051E-14
1.833113856
6.00102E-14
2.262158887

iHALE ALIM

Variable 1
1,345,586.20
66,614,933.73
10
-0.775340851
0
9
-21.11435228
2.81272E-09
1.833113856
5.62544E-09
2.262158887

IHALE ALIM

Variable 1
1,577,306.30
603,500,836.01
10
0.067755199
0
9
10.60158184
1.09792E-06
1.833113856
2.19585E-06
2.262158887

80

Variable 2
1,448,506.40
541,446,652.04
10

Variable 2
1,628,471.40
1,276,244,456.71
10

Variable 2
1,483,616.40
227,722,874.49
10

BASARISIZ

Difference
459,907.50

BASARILI

Difference
282,885.20

BASARISIZ

Difference
(93,689.90)



OLAY 4

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

OLAY 5

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

OLAY 6

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-talil

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

MUDAHALE SATIM

Variable 1
753,578.10
20,516,835,652.99
10
-0.502858347
0
9
-8.373428113
7.67301E-06
1.833113856
1.56346E-05
2.262158887

MUDAHALE SATIM

Variable 1
1,118,654.20
134,367,207.51
10
0.641782622
0
9
-84.20322288
1.19022E-14
1.833113856
2.38045E-14
2.262158887

MUDAHALE ALIM

Variable 1
1,547,707.30
847,158,272.46
10
-0.073957644
0
9
13.34362246
1.55145E-07
1.833113856
3.1029E-07
2.262158887

81

Variable 2
1,146,094.00
90,054,677.78
10

Variable 2
1,604,114.50
545,544,170.72
10

Variable 2
1,420,609.10
34,729,401.88
10

BASARISIZ

Difference
392,515.90

BASARISIZ

Difference
485,460.30

BASARISIZ

Difference
(127,098.20)



OLAY 7

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

OLAY 8

Mean

Variance
Observations
Pearson Correlation
Hypothesized Mean Difference
df

t Stat

P(T<=t) one-tail

t Critical one-tail
P(T<=t) two-tail

t Critical two-tail

MUDAHALE ALIM

Variable 1
1,395,866.00
167,672,528.44
10
-0.312806544
0
9
-2.63191281
0.013636494
1.833113856
0.027272987
2.262158887

MUDAHALE ALIM

Variable 1
1,393,280.40
57,439,425.82
10
0.10848533
0
9
1.813005033
0.051621007
1.833113856
0.103242014
2.262158887

82

Variable 2
1,416,252.90
293,543,882.99
10

Variable 2
1,385,644.70
139,350,075.12
10

BASARILI

Difference
20,386.90

BASARISIZ

Difference
(7,635.70)



OLAY INCELEME YAKLASIMI - DEGIiSIM

HIZI TESTI

EK3

(OLAY ONCESINDEKI VE SONRASINDAKI 10 GUNLUK KUR HAREKETLERININ KARSILASTIRILMASI)

t-Testi: Gift Ornekli Ortalama Testi (Paired Two Sample for Means)

OLAY 1 iHALE SATIM BASARISIZ
Variable 1 Variable 2  Difference

Mean -0.000709766 -0.003131261 -0.00242

Variance 8.04136E-05 9.28146E-05

Observations 10 10

Pearson Correlation 0.459270495

Hypothesized Mean Difference 0

df 9

t Stat 0.790335339

P(T<=t) one-talil 0.224827177

t Critical one-tail 1.833113856

P(T<=t) two-tail 0.449654354

t Critical two-tail 2.262158887

OLAY 2 iHALE ALIM X
Variable 1 Variable 2  Difference

Mean -0.000165425 0.002684764 0.00285

Variance 4.20665E-05 0.000261873

Observations 10 10

Pearson Correlation -0.23242462

Hypothesized Mean Difference 0

df 9

t Stat -0.479902435

P(T<=t) one-tail 0.321372392

t Critical one-tail 1.833113856

P(T<=t) two-tail 0.642744785

t Critical two-tail 2.262158887

OLAY 3 IHALE ALIM BASARILI
Variable 1 Variable 2  Difference

Mean -0.004522209 0.000994978 0.005517

Variance 2.18857E-05 5.38488E-05

Observations 10 10

Pearson Correlation 0.655181946

Hypothesized Mean Difference 0

df 9

t Stat -3.146248658

P(T<=t) one-tail 0.005904317

t Critical one-tail 1.833113856

P(T<=t) two-tail 0.011808633

t Critical two-tail

2.262158887

83



OLAY 4 MUDAHALE SATIM BASARISIZ
Variable 1 Variable 2  Difference

Mean 0.05254714 -0.00280967 -0.05536

Variance 0.016112618 9.08205E-05

Observations 10 10

Pearson Correlation -0.176790533

Hypothesized Mean Difference 0

df 9

t Stat 1.357405952

P(T<=t) one-tail 0.103855466

t Critical one-tail 1.833113856

P(T<=t) two-tail 0.207710931

t Critical two-tail 2.262158887

OLAY 5 MUDAHALE SATIM BASARISIZ
Variable 1 Variable 2  Difference

Mean -0.002529602 -0.003871808 -0.00134

Variance 7.51817E-05 5.64748E-05

Observations 10 10

Pearson Correlation 0.541611584

Hypothesized Mean Difference 0

df 9

t Stat 0.543116889

P(T<=t) one-tail 0.300119984

t Critical one-tail 1.833113856

P(T<=t) two-tail 0.600239969

t Critical two-tail 2.262158887

OLAY 6 MUDAHALE ALIM BASARILI
Variable 1 Variable 2  Difference

Mean -0.005772611 0.001184003 0.006957

Variance 2.20979E-05 2.98484E-05

Observations 10 10

Pearson Correlation 0.191551309

Hypothesized Mean Difference 0

df 9

t Stat -3.390152423

P(T<=t) one-tail 0.003998585

t Critical one-tail 1.833113856

P(T<=t) two-tail 0.00799717

t Critical two-tail

2.262158887

84



OLAY 7 MUDAHALE ALIM X

Variable 1 Variable 2  Difference
Mean -0.000927914 0.002855653 0.003784
Variance 4.63834E-05 9.44267E-05
Observations 10 10
Pearson Correlation 0.483814464
Hypothesized Mean Difference 0
df 9

t Stat
P(T<=t) one-tail
t Critical one-tail

-1.365524959
0.102620313
1.833113856

P(T<=t) two-tail 0.205240625

t Critical two-tail 2.262158887

OLAY 8 MUDAHALE ALIM BASARISIZ
Variable 1 Variable 2  Difference

Mean 2.40583E-05 0.001269593 0.001246

Variance 2.34013E-05 9.21924E-05

Observations 10 10

Pearson Correlation -0.074646133

Hypothesized Mean Difference 0

df 9

t Stat -0.35582645

P(T<=t) one-tail 0.365084184

t Critical one-tail 1.833113856

P(T<=t) two-tail 0.730168368

t Critical two-tail

2.262158887

85
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