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Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Haziran, 2022
Danisman: Prof. Dr. Giiven SEVIL

Kiiresellesmenin her alandaki etkilerinin ticarette de goriilmesiyle birlikte doviz
kurlarindaki 6nem de gittikge artmaktadir. Doviz kurlarinin basta iilke ekonomileri
olmak iizere diinyadaki makroekonomik faktorlere etkisinin oldugu bilinmektedir.
Doéviz kurundaki olumsuz dalgalanmalar iilke ekonomisini negatif etkiler, yatirimlarin
azalmasine neden olur ve ekonomik biiylimeye engel olur. Bu nedenle, iilkeler doviz
kuruna miidahale ederek fiyat ve finansal istikrar1 saglamayi hedefler. Merkez
Bankalariin temel rolii de tam da bu anlamda ortaya ¢ikmaktadir. Kur politikalar
gelistirerek doviz kurundaki dalgalanma Onlenmeye ¢alisilmaktadir. Bu kur
politikalarindan biri olan swap islemlerinin yapilmasi da iilkelerin doviz kuru artislar:
stireglerinde olas1 zararlardan korunmasini ve kurlardaki asir1 oynakligi sabitlemeye
calismaktadir. Ekonomik kriz ve Covid-19 pandemisi Tiirkiye ekonomisini de
olumsuz etkilemistir. Pandemi 6ncesi ve sonrast donemlerde swap islemleri ve doviz
kuru oranlarindaki iligkinin tespiti agisindan bu ¢alismanin 6nemli oldugu ve literatiire

katki saglamakta oldugu degerlendirilmektedir.

Calismada 02.01.0218-29.04.2022 tarihi kapsaminda giinliik veriler ele alinarak,
swap islemleri ve doviz kuru gostergeleri arasindaki iligki incelenmistir. Swap
islemlerinin doviz kuru {izerindeki etkisini saptamak i¢cin VAR analizine dayali etki
tepki testi, Varyans ayristirmasi analizi ve Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Bulgulara gore swap islemlerinin déviz kuru {izerinde ¢ok fazla etkisinin olmadigi

tespit edilmistir.

Anahtar So6zcukler: SWAP islemleri, Doviz Kuru, Merkez Bankasi , VAR analizi,
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ABSTRACT
THE EFFECT OF CENTRAL BANK SWAP TRANSACTIONS ON
EXCHANGE RATES: THE CASE OF TURKEY

Zakia ALBAYOUMI
Department of Business and Finance
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, June 2022
Supervisor: Prof.Dr. Guven SEVIL

With the effects of globalization in every field being seen in trade, the importance
of exchange rates is increasing. It is known that exchange rates have an impact on
macroeconomic factors in the world, especially in the country's economies. Negative
fluctuations in the exchange rate affect the country's economy negatively, cause a
decrease in investments and hinder economic growth. For this reason, countries aim to
ensure price and financial stability by intervening in the exchange rate. The
fundamental role of Central Banks emerges precisely in this sense. It is tried to prevent
fluctuations in exchange rate by developing exchange rate policies. Making swap
transactions, which is one of these exchange rate policies, also tries to protect
countries from possible losses during exchange rate increases and to stabilize
excessive volatility in exchange rates. The economic crisis and the Covid-19 pandemic
have also negatively affected the Turkish economy. It is considered that this study is
important and contributes to the literature in terms of determining the relationship

between swap transactions and exchange rate rates before and after the pandemic.

In the study, the relationship between the value of swap transactions and
exchange rate indicators was examined by considering daily data within the scope of
02.01.0218-29.04.2022. In order to determine the effect of swap transactions on the
exchange rate, impulse response test based on VAR analysis, Decomposition of
variance analysis and Granger causality test were used. According to the findings, it
has been determined that swap transactions do not have much effect on the exchange

rate.

Keywords: SWAP transactions, Exchange Rate, Central Bank , VAR analysis,
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GIRIS

Doviz kurlarinda meydana gelen hizli ve yiliksek orandaki degisiklikler,
belirsizlik yaratmakta ve bu durum tilke ekonomisi acgisindan énemli bir sorun haline
gelmektedir. Swap islemlerinin ortaya ¢ikis amaci doviz kurlari ve faiz oranlarindaki
degisikliklerin yarattig1 riski ortadan kaldirmak veya azaltmaktir. Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), doviz kurlarindaki dalgalanmalar: sinirlamak,
riski korumak i¢in g¢esitli i¢ ve dis politikalar benimsemistir. Bu c¢alismada
TCMB’nin piyasaya nasil miidahale edecegi, merkez bankasinin swap islemleri ve
doviz kurundaki dalgalanmalara yonelik politikalar1 ile doviz kurunu nasil

etkileyecegi incelenmektedir.

2007 mali krizinden bu yana, diinya ¢apindaki merkez bankalar1 birbirleriyle
cok sayida ikili para takasi anlagmalarina yapmistir. Bu anlagmalar, bir iilkedeki
merkez bankasinin para birimini, genellikle kendi ulusal para birimini belirli bir
miktarda yabanci para birimi karsilifinda degistirmesine izin vermektedir. Alici
merkez bankasi daha sonra bu dovizi yerli bankalarina, kendi sartlariyla ve riski

kendisine ait olmak tizere 6diing verebilir.

Yabanct para birimi fonlama sorunlarint ¢ézmek icin gelismis ekonomi
merkez bankalari, birbirlerine takas hatlar1 saglamay1 kabul etmistir. Bu anlagmalar,

on yillardir merkez bankalarinin para politikasi araglarinin bir pargasi olmustur.

2018'den bu yana, Tiirk Lirast ABD dolar1 karsisinda aniden dalgalanmaya
basladiginda, Tiirk hiikiimeti G-20 {ilkesinin para birimi {izerindeki baskiy1
hafifletmek amaciyla diger iilkelerle para takasi anlasmalar1 yapmak {izere

girisimlerde bulunmustur.

Merkez bankasi, Tiirkiye'nin ithalata bagimli ekonomisi i¢in ¢ok dnemli olan
zor durumdaki Tirk lirasim1 desteklemek ve doviz kurlarini dizginlemek amaciyla
kamu bankalar1 araciligiyla doviz satarak doviz rezervlerini tiikettiginden, doviz

takaslarina giderek daha fazla yonelmistir

Finansal istikrar1 desteklemek ve kiiresel Koronaviriis (Covid-19) salginiyla
iligkili ekonomik riskleri azaltmak amaciyla Tiirkiye Bankacilik ve Diizenleme

Kurumu (BDDK) ve Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) Tiirkiye'de faaliyet gdsteren



banka ve finans kuruluslarinin gergeklestirdigi doviz cinsi swap ve diger tiirev

islemlerin toplam nominal tutarina iligkin kisitlamalar1 6nemli 6l¢tide genisletmistir.

Bir¢ok merkez bankasi, COVID-19 pandemisi ile baglantili finansal kosullarda
yasanan keskin sikilagsmayi1 hafifletmeye yardimeci olmak icin 6nemli miktarda

likidite saglamigtir.

Caliyjmamin Amaci: Uluslararast finansal piyasalarin  gelisimi ve para
birimlerinin ¢oklugu goéz oOniline alindiginda, doviz kuru o6zellikle dis ticaretin
ekonomik kalkinmadaki genisleyen rolii, sayesinde i¢ ve dis etkileri olan oldukca
hassas bir ekonomik degisken haline gelmektedir. Bu cergevede, calisma doviz
kurlar1 ile swap anlagsmalari hususundaki anilan gelismeler neticesinde merkez
bankasi swap islemlerinin doviz kuruna etkisinin Tiirkiye Ornegi kapsaminda

arastirilmasini hedeflemektedir. Ayrica, arastirmanin diger amaglari,

— Merkez bankasinin merkez bankasi swapiyla zaman i¢inde kur
dalgalanmalar1 ve dalgalanmalar ile yiizlesmek i¢in gerekli tiim teknikleri
kullanmasina ve Tiirk Merkez Bankasi swapmin kurdaki dalgalanmalar
iizerindeki etkisinin derecesine ve bundan kaynaklanan risklerin azaltilmasina
yardimc1 olmak,

—Kur riskini azaltmak ve control altinda tutmak i¢in bazi prosediirler ve
Onlemler 6nermek,
—Doviz kurlarinda meydana gelen yiiksek marjli dalgalanmalar1 azaltmaya

calisan Merkez Bankasinin 6nemli roliinii belirlemektir.

Ote yandan, c¢alismala birlikte kullamlacak analiz sayesinde arastirmanin

sonucu olacak asagidaki sorularin cevaplanabilecegi degerlendirilmektedir:

— Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Tiirk lirasinin  doviz  kuru
dalgalanmalarini azaltmada ne kadar etkilidir?

— Doviz kurunu etkileyen faktorler nelerdir ve nasil belirlenir?

— En belirgin kur riskleri nelerdir?

— Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin doviz kuru dalgalanmalarini

azaltmaya yonelik tedbirleri nelerdir?

Calisma kapsamnda doviz kurundaki dalgalanmalar ele alinarak, swap

islemlerinin doviz kuruna olan etkisi arastirilmistir. Arastirma c¢ergevesinde.

2



Tiirkiye’deki doviz kuru ve dalgalanmalara iligkin uygulanan swap islemlerinin
parasal degerleri dikkate alinmistir. Arastirma igin 02.01.2018-29.04.2022 dénemleri
kapsayan giinliik veriler kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi saptamak ve
varsa iligkinin nasil oldugunu ele almak da ¢alismanin ele aldigi hususlar arasinda
yer almaktadir. Iliskinin tespit edilmesi icin VAR modeline dayali etki tepki testi,

Varyans ayristirmasit ve Granger nedensellik testi kullanilmaktadir.

Calisma tii¢ boliimden olugmakta olup, ilk olarak, merkez bankalarinin tarihsel
gelisimi, gorevleri ve doviz kuru politikalar1 anlatilmig, daha sonra TCMB’nin
kurulusu ve gorevlerinden bahsedilmistir. Birinci boliimde ayni zamanda Swap
islemleri ve swap piyasasinin gelisimi acgiklanmisg, Tiirkiye’nin yapmis oldugu bir
takim swap anlasmalarina deginilmistir. ikinci boliimde, déviz kuru rejimleri ve
doviz kurundan kaynakl riskler anlatilmig, ardindan ise Tiirkiye’de uygulanan doviz
kuru politikalar1 6zetlenmistir. Bu boliimiin son kisminda literatiirde yer alan benzer
caligmalar yer almaktadir. Calismanin {cilincii boliimiinde amprik kisim yer
almaktadir. Bu kapsamda swap islemlerinin déviz kuruna etkisi incelenmistir. Bu
boliimde yonteme iliskin bilgi verildikten sonra yapilacak VAR analizi ve Granger
nedensellik testinden bahsedilmekte, elde edilen verilere gore amprik bulgular
aciklanmaktadir. Sonu¢ kisminda ise bulgulara dayanarak genel bir degerlendirme

yapilmaktadir.



BIiRINCi BOLUM

1. MERKEZ BANKACILIGI VE SWAP iSLEMLERI

1.1 Merkez Bankaciliginin Tarihsel Gelisimi

Merkez bankacilig1r kavram ile bilgi ¢ok eskilere dayanmakta ve 17. yiizyila
kadar gitmektedir. Merkez bankaciliginin ilk dénemlerinde bazi 6zel ticari bankalar
da merkez bankas1 gibi islevler yiirtitmiistiir. 1609°da kurulan Amsterdam Bankast,
bir devlet bankasi olarak merkez bankaciliginin ilk 6rnegi sayilmaktadir. Daha
sonraki donemlerde tesis edilen bankalar olagan kamu hizmeti vermekten ziyade,
iktisadi problemleri halletmeyi hedeflemistir. Bu sebeple, merkez bankalar1 daha ¢ok

mali ve finansal krizlerden sonra kurulmustur (Dogru, 2012, s.31).

Merkez bankalarinin kurulmast Avrupa’da 17. yiizyilin ikinci yarisina kadar
dayanmaktadir. Isve¢ bankasi olan Riksbank ve Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of
England) 1694 yilinda, Banque de France 1800°de, Hollanda Merkez Bankasi (The
Netherlands Bank) ise 1814 yilinda kurulmustur. Avrupa’da merkez bankalari
kurulana kadar kraliyet hazineleri, ya da ticari bankalar bu islevi yerine getirmistir.
Diger merkez bankalar1 daha sonra benzer amaglarla Avrupa’da kurulmustur. Ancak
bazilar1 mali ve finansal kargasalarla basa ¢ikmak i¢in kurulmustur. Ornegin, Banque
de France, Napolyon tarafindan 1800 yilinda Fransiz Devrimi sirasinda kagit paranin
asir1 enflasyonundan sonra para birimini istikrara kavusturmak ve hiikiimet
finansmanina yardime1 olmak igin ihdas edilmistir. Ik merkez bankalar1, para birimi
islevi goren 6zel senetler ¢cikarmis, genellikle bu tiir tahvil ihraci iizerinde tekelleri

olmustur (Bordo, 2007, s.1).

Merkez bankaciligi, halihazirdaki manasiyla 18. yiizyilin sonlarinda hayata
gecmeye baslamis, Almanya, Fransa, Iskogya ve Japonya Merkez Bankalar tesis
edilmistir. ABD Merkez Bankas1 FED (Federal Reserve System 1913°te bir Kongre
karariyla kurulmustur. Cesitli hedefler géz onlinde bulundurularak kurulan FED, en
onemlisi Amerikan bankacilik sistemini daha istikrarli hale getirmeyi amaglamistir.
Yaygin banka hiicumlar1 ve 6demelerin askiya alinmasi ve bir dereceye kadar banka
iflaslariyla karakterize edilen olaylar olarak ifade edilen bankacilik panikleri, 19.
ylizy1l boyunca sik stk meydana gelmistir. Bu tiir panikler, yaygin olarak iilkenin
“esnek olmayan sabit kuruyla” suclanmistir. 1860°larin ulusal bankacilik kanunlari,

ulusal para biriminin ¢ogunun ulusal bankalar tarafindan verilen banknotlardan
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olustugu bir ortam yaratmisti. ABD’de wulusal bir bankanin g¢ikarabilecegi
banknotlarin hacmi, bankanin elinde bulundurdugu ABD devlet tahvillerinin
miktarina bagliydi. Bono arzi, 6zellikle dngdriilemeyen bir olay veya haber banka
miisterilerinin mevduatlarinin giivenligi konusunda endiselenmesine ve bankalarina
nakit cekmek iizere siraya girmesine neden oldugunda, talepteki degisikliklere biiyiik
Olclide yanmit vermiyordu. Reformcular, halkin likidite talebini karsilamak icin
banknot arzini hizla artirmanin yollarina odaklandi. Esnek bir para birimi arzusu,
nihayetinde Federal Rezerv’in ve yeni bir para birimi bigimi olan Federal Rezerv
notunun yaratilmasiyla gergeklesti. Federal Rezerv notlar1 bugiin ABD para
biriminin baskin bi¢imidir ve talebi karsilamak i¢in gereken miktarlarda saglanir.
Daha genis anlamda, Federal Rezerv Sistemi, bankalarin iilkenin her yerindeki
miisterilerinin ihtiyaglarin1 karsilayacak kaynaklara sahip olmalarmi saglamak
amactyla Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki para ve kredi akisini iyilestirmek igin

kuruldu (Wheelock, 2021).

Diinya ¢apinda 20. yiizyilin basinda 18 merkez bankasi bulunmaktaydi. Bu say1
1950’lerde 59’a ¢ikmig, 2000’lerin basinda ise, diinyada 74 merkez bankasinin
bulundugu ifade edilmistir (Hossain, 2009, s.23). Andorra, Marshall Adalari,

Micronesia, Monako ve Panama’da Merkez bankasi bulunmamaktadir.

Avrupa’daki merkez bankalarinin kuruluslarinin arkasinda savagin finansmant
ile paranin maliyeti ile yazili degeri arasindaki farki olusturan senyoraj geliri
anlamina gelen senyoraj hakki yatmaktadir. Savaslari finanse etmeye c¢alisan
devletler, ticari bankalara sagladiklar1 yardim ve desteklere mukabil anilan
kurumlardan mali destek gorebildiklerinin farkina varmistir. Anilan yardim ve
destek, ticari bankalarin merkez bankalarina evrilebilecegi fikrini uyandirmistir.
Prusya Devlet Bankasi ve Bank of England gibi bankalar, bu ¢er¢evede drnek olarak
gosterilebilmektedir. Ote yandan, merkez bankalarmin kurulus gerekgelerinin
arasinda devletlerin degerli dogal kaynaklarini idare etmek, muhafaza etmek ve
odemeler dengesini saglamak bulunmaktaydi. Almanya, Italya ve Isvigre merkez
bankalar1 bu nedenlerle kurulmus olup, senyoraj geliri de énemli bir siyasi cazibe

barindirmaktaydi (Hossain, 2009, s.23).



Tablo 1. 1. 1900 Yilindan Once Kurulan Merkez Bankalar

Banka Adi Kurulus Tarihi Banknot Ihrac  Son Kredi

Tarihi Mercii

Gorevi
Isve¢ Kraliyet Bankasi 1668 1897 1890
Ingiltere Bankasi 1694 1844 1880
Fransa Bankasi 1800 1848 1880
Finlandiya Bankasi 1811 1886 1890
Hollanda Bankas1 1814 1863 1870
Avusturya Ulusal Bankasi 1816 1816 1870
Norve¢ Bankasi 1816 1818 1890
Danimarka Ulusal Bankasi 1818 1818 1880
Portekiz Bankasi 1846 1818 1870
Belgika Ulusal Bankasi 1850 1850 1850
Ispanya Bankasi 1874 1874 1910
Alman Imparatorlugu Bankasi 1876 1876 1880
Japonya Bankasi 1882 1883 1880
Italya Bankasi 1893 1926 1900

Kaynak: Dogru,2012

Yukaridaki tabloda yer alan merkez bankalarinin, devletin bankasi olma,
banknot basma yetkisine sahip olma ile likiditenin son merkezi olma gibi
sorumluluklar1 bulunmaktadir. Tiim bu faaliyetleri yerine getirebilen ilk merkez
bankasinin Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England) oldugu kaydedilmektedir.
Bu cergevede, Ingiltere Merkez Bankasi’n1 ele almak faydali olacaktir. 1844’ten bu
yana banknot ihrag¢ yetkisi bulunan banka, 1870 yilinda da nihai kredi merci haline
gelmistir. Bu ¢ergevede, 6zel bankalar, merkez bankasi olmas: iitbariyle Ingiltere
Merkez Bankasi’nda (Bank of England) hesap agmaya tesvik edilmistir. Bdylece,
merkez bankas1 diger ticari bankalarin nakit rezervlerini muhafaza eden, takas odasi

vazifesi goren ve gecici likidite gereksinimlerini karsilayan bir merkez bankasina



evrilmistir. Ote yandan, banka reeskont islemlerini bir vasita olarak kullanmak

suretiyle kredi politikasini belirleyen bir banka olmustur (Onder, 2005, s.11).

Merkez bankalar1 diger tiim hususlarin iizerinde altin standardinin koruma
kuralina bagh kalmistir. Altinin konvertibilitesi, ekonominin nominal dayanagi
olmus ve bankalarin tedarik edebilecekleri para miktari, yedekte tuttuklari altinin
degeriyle smirlandirilmis ve bu da gegerli fiyat seviyesini belirlemistir. Fiyat
seviyesinin uzun vadeli degeri piyasa giicleri tarafindan belirlenen bir iirline bagh
oldugu icin, gelecekteki fiyat seviyesiyle ilgili beklentiler de ona bagl kalmaktaydi.
Ik merkez bankalar1 fiyat istikrarma giiclii bir sekilde bagliydi. Ancak, merkez
bankaciliginin modern hedeflerinden biri olan reel ekonominin istikrari i¢in bu kadar
endise yasanmadi. Zira, altin standardina uyma yiikiimliiliikleri merkez bankalar
tarafindan kisitlandirilmisdi. Bu donemin merkez bankalar1 az miktarda iiretim,
demiryollar1 tarafindan yapilan temerriitler veya savaglar gibi olaylar nedeniyle
likidite miicadelesini hizlandirdiginda, finansal sikinti zamanlarinda son ¢are olarak
hareket etmeye baslandi Ingiltere Merkez Bankasi’'nin bu tiir paniklere rutin
tepkisinin bir sonucu olarak 19. yiizyilin baslarinda baslamistir. O zamanlar Ingiltere
Merkez Bankasi ve diger Avrupa merkez bankalar1 oncelikle, kendi altin rezervlerini
koruyarak, altina ihtiyact olanlarin teklifini geri ¢evirdiler. Bu durum 1825, 1837,
1847 ve 1857 yillarinda biiyiik paniklere yol agmis ve bankalar ciddi sekilde
elestirilmistir. Buna cevap olarak, Ingiltere Merkez Bankasi, bankanin &zel
cikarlarimi bir biitiin olarak bankacilik sisteminin kamu c¢ikarina dahil etmesini
gerektiren “sorumluluk doktrini”’ni benimsemistir. Banka, sunulan herhangi bir
saglam teminata dayali olarak etik tehlikeyi dnlemek icin bir ceza oraninda serbestge
bor¢ verme kuralini takip etmeye baslamustir. Ingiltere’de 1866°dan sonra yaklasik
150 yil boyunca higbir mali kriz yasanmamustir. Ulke bir sonraki krizini 2007
Agustos’unda yasamistir (Bordo, 2007, ss. 1-2).

Almanya, Norveg, Isve¢ ve Danimarka 1873 yilinda, diger iilkeler ise sonraki
donemde altin standardini uygulamaya baslamistir. Boylece bu iilkelerin merkez
bankalar1 sahip olduklari altin rezervi kadar para basmaya baglamiglardir. Bu sayede
paralar devletlerarasinda da islem gormeye baslamistir. Bu c¢ergevede, merkez
bankalar1 paranin altina doniistiiriilebilmesini teminat altina almis, gerek iilke

dahilinde gerek {ilke haricinde paranin kiymetini muhafaza etmeyi hedeflemislerdir.



Altin standardr siirecinde, merkez bankalar1 para politikasi enstriimanlarin1 daha
dinamik bir sekilde kullanmaya baslamistir. Bu kapsamda, merkez bankalari
hedeflerine ulagabilmek icin kullandiklar1 arag, faizi kontrol olarak ele almis olup,
altin rezervlerinden istifadeyle faiz oranlarini etkilemeye ¢aba sarf etmislerdir. Bu
sayede, kisa vadeli para piyasalar1 tesis etmeye baslamistir. Ote yandan,
Ingiltere’deki ticari bankalar merkez bankasina borglu oldugundan agik piyasa
islemlerinin ilk drneklerinin de yine Ingiltere’de goriildiigii sdyleyenebilmektedir.
Ingiltere Merkez Bankasi, ticari bankalarla repo ve ters repo uygulamalarina da bu
sayede baslamistir. Merkez bankalarinin bagimsizliklarinin temelleri de bu siiregte
atilmis olup, ticari rekabetten ¢ekilen merkez bankalar1 glinlimiizdeki pozisyonlarina

kavusmaya baslamistir (Onder, 2005, s.3).

Ikinci Diinya Savasi ile 1929°da yasanan Biiyiik Buhran diinya capinda
yiritiilen iktisat politikalarin1 ve merkez bankaciligini derinden etkilemistir. I.
Diinya Savasi’nin basinda meydana gelen piyasa paniginin bertaraf edilmesini
teminen gerekli likiditenin merkez bankalarinca saglanmasi gerekmistir. Altin
standart1 cergevesinde, baslangicta merkez bankalar1 s6z konusu likiditeyi temin
etmeye ¢alismis, ancak savasin maliyetleri altinin 6demeler bilangosunun
dengelenmesi bakimindan kullanilmasina neden olmak suretiyle, sirkiilasyondaki
altin miktarmnin da azalmasina yol agmistir. Ote yandan, merkez bankalarinin savas
boyunca hiikiimetlere yiiklii krediler vermeye baslamasi ihra¢ edilen banknotlarin
altin karsiliginda ihra¢ edilme olanagini ortadan kaldirmistir. Bu baglamda, merkez
bankalar1 konvertibl olmayan itibari para ihracina girigsmis, biitce agiklarinin finanse
edilmesi nedeniyle enflasyon ve nominal faizler yiikselmis, devletlerin borglar1 da

artmustir (Onder, 2005, s.14).

Birinci Diinya Savasi’nda yasanan bu problemler merkez bankaciliginin
bagimsizligin1 giindeme getirmistir. Merkez bankalarinin siyasi baski ve etkilerden
ayr1 olmalar1 prensibi ile kamuda mali istikrara ulagilamadan finansal istikrarin hayal
olacagi hususlari bu donemde ¢ikarilan derslerden olarak siralanmaktadir. Bu
yaklasimla, Briiksel’de 1920 yilinda diizenlenen Uluslararasi Maliye Konferansi’nda
merkez bankasi bulunmayan devletlerin bankalarin1 kurmalar1 tesvik edilmistir.
Ancak, biiyiikk buhranla beraber uluslararasi para sistemi ¢okmiis ve merkez

bankalari, yerel paralarimin degerlerinin muhafaza edilmesinden ziyade, faiz



oranlarinin diisiik tutulmasi gerektigine yogunlagsmislardir. Bunun neticesinde,
1970’lere degin hiikkiimetler merkez bankalarini etkilemeye ¢aba sarf etmis, merkez
bankalarinin hazinelerin birer subesi oldugu, merkez bankalarinin para politikalarini
maliye politikalar1 baglaminda saptadigi yoniindeki merkez bankalar1 tizerindeki

vesayeti 1970’lere kadar siirmiistiir (Onder, 2005, ss.16-17).

Diger yandan, 20. yiizyilda merkez bankalarinin islevlerine geleneksel
islevlerine bir para politikasi islevi yerlestirilmistir. Biiylik Buhran'in ardindan ulusal
para birimlerinin sabit doviz kurunda garantili altina doniistiiriilebilirliginin terk
edilmesini takip etmistir. Yerli paranin sabit bir dis degerinin yoklugunda, para
arzinin bllylime hizi, paranin dis degerinin ana belirleyicisi haline gelmistir. Bu
nedenle, merkez bankalar1 paranin degerini koruma sorumlulugunu iistlenmektedir

(Hossain, 2009, ss. 24-25).

II. Diinya Savasi’nin sonucu ufukta goriindiiglinde savas sonrasi yeni
uluslararas1 sistemin tesekkiiliinde diinya ticaretinin serbestlesmesini ve savasta
bliyiik yara alan ekonomilerin yeniden ayaklanmasini saglamak iizere yeni ticari ve
mali mekanizmanin tesisi yoniinde ABD’nin Bretton Woods kasabasinda bir toplanti
diizenlenmistir. Toplantida, diinya ticaretindeki mevcut sinirlamalarin kaldirilmasi ile
kurulmasi planlanan yeni sistemin altin standartindaki istikrar1 saglamasi bakimindan
sabit kur rejimi savunulmustur. Ayrica, Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankasinin tesisi yoniinde kararlarin alindigr toplantida, Bretton Woods
mekanizmasinin ayarlanabilir sabit kur rejimine dayanmasi kararlastirilmistir.
Bretton Woods sisteminde ABD’nin disindaki IMF tiyeleri paralarini resmi kurdan
dolara endekslemis, ABD dolar1 da 1 Ons=35$ seklinde altma endekslenmistir. Ote
yandan, ABD yabanci bankalardaki dolarlar1 ABD Merkez Bankas1 FED’e sunmalari
halinde, sabit fiyattan altin satma yiikiimliiliigiinii de iizerine almigtir. Bahse konu
sistemde milli paralarin dolara nispeten dalgalanma marji (£ %]1) seklinde
belirlendirilmistir. Bunun oOtesindeki talepler igin iiyelerin IMF’ye basvurmalarinin

gerektigi karar1 alinmistir (Dogukanli, 2012, ss.23-24).

Daha sonraki donemde, ABD para politikasi metotlarindan uzaklagmaya
baslamistir. 1960’lardaki yiiksek savunma harcamalar1i ABD’de enflasyonun hizla
artmasina ve rekabet giliciiniin azalmasina neden olmustur. ABD, Almanya’dan

Alman markinin kiymetini artirmasmi istemisse de, buna olumlu bir yanit



alamamigtir. Sermaye hareketliliklerinin hizlandig1 bir diizende mevcut sabit kur
sistemlerini devam ettirme olanagi da kalmadigindan 1960’larin sonlar1 ile
1970’lerin baslarindaki krizler Bretton Woods mekanizmasiin yikilmasina yol

agmustir (Onder, 2005, s.19).

ABD’nin 6demeler bilangosundaki aciklar1 genisledikce piyasadaki dolarlarin
ABD tarafindan altina ¢evrilemeyecegi kaygisi Bretton Woods sistemine biiyiik
darbe vurmustur. ABD’nin altin rezervlerinin 1968 yilinda erimesiyle beraber altinin
fiyatlamasinda ikili sistem kabul edilmis, altinin resmi fiyatimin 1 ons=35$
seviyesinde kalmasi, ancak serbest piyasada reel fiyatina ¢ikabilmesi benimsenmistir.
Daha sonra ise, altinin resmi fiyat1 35$’dan 38$’a yiikseltilmis ancak, bu durum da
dolardan kagis1 engelleyemediginden 1973°te bir ons 42,2$ seviyesine g¢ikmustir.
Anilan siiregte, AET iiyeleri, s6z konusu dalgalanmay1 reddetmek suretiyle, anilan
dalgalanmanin yarisini tasdik etmisler ve Bretton Woods sisteminden ayrilmislardir

(Dogukanl, 2012, ss.24-25).

Bretton Woods’un 1971°de yikilmasi suretiyle dalgali kur rejiminin
uygulanmaya baslanmas1 merkez bankalarinda degisimlere yol agmis, bankalarinin
para politikalar1 ile kullandiklar1 diger enstriimanlar da degismistir. Bu donemde
merkez bankalar1 iktisadi amacglara ulasabilmeyi teminen fiyat istikrarina
odaklanmistir. Bati Almanya merkez bankasi Bundesbank 1974 yilinda, ABD,
Kanada ve Isvigre 1975°te, Ingiltere ise 1976’da parasal hedefleme sistemini
uygulamaya baslamistir. Milton Friedman tarafindan gelistirilen parasalcilik, daha
sonraki yillarda Chicago Universitesi’ndeki meslektaslart ve dgrencileriyle birlikte
parasalcilar olarak anilmis ve parasalcilar faizlerin piyasada serbest bir sekilde
olusmasi ve para tabaninin direkt olarak kontroliiniin saglanmasi i¢in otoriteleri baski
altina almigtir. Anilan siire¢ de 1980’lerin ortalarina kadar siirmiis, parasal hedefleme

sistemi krizlerin etkileriyle ¢okmiistiir (Onder, 2005, s.21).

Diger yandan, 1980’lerde parasal amaclara erisebilmek ilizere ortaya konan
cabalar, faizlerdeki dalgalanmaya neden olmustur. Teknolojik gelismeler ile finansal
ve mali serbestliklerin neticesinde yeni 6deme ve yatirim vasitalart meydana gelmis,
bu durum paranin dolasim hizini artirmistir. Bu ¢er¢cevede, merkez bankalar1 parasal
hedeflemeden vazgecmeye, paranin miktarindan c¢ok faiz oranlar1 {izerine

yogunlagsmaya baglamislardir. 1990’larda merkez bankacilig faiz ve para tabani gibi
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kavramlardan ¢ok merkez bankalarinin bagimsizhigi, yikiimlilikleri ve
giivenilirliklerine egilmistir. Merkez bankalarinin fiyat istikrarini temin etmek iizere
enflasyonu azalma g¢abasina girmeleri bagimsizliklarinin daha da 6ne ¢ikmasina yol
acmistir. Sonug itibariyle, merkez bankalarinin bagimsizliklar nispetinde enflasyonu
diisiirebilecekleri yaklasimi gelismis iilkelerde kabul gormiistir (Altuntas, 2012,
ss.23-25).

1.2. Merkez Bankalarimin Doviz Kuru Politikas1 Araclari

Doéviz kuru rejimi belirlendikten sonra bunu giinliik bazda formiile etme ve
uygulama ihtiyact bulunmaktadir. Bazi rejim segenekleri i¢in bu politika esasen rejim
tercihi tarafindan imal edilmektedir. Digerleri i¢in zaman i¢inde alinacak 6nemli
kararlar vardir. Bu kararlarin sorumlulugu karmasik bir konu olmakla beraber, siyasi
otoriteler bu sorumlulugu kendileri i¢in sakli tutmak isteyebilirler ve bunu yasal
anlamda yapabilirler. Bununla birlikte, para politikasi ile doviz kuru politikasi
arasindaki ekonomik baglar, merkez bankasinin para politikasi iizerinde herhangi bir
kontrolii ve sorumlulugu varsa, kaginilmaz olarak doviz kuru iizerinde bir etkiye
sahip olacag1 ve dolayisiyla doviz kuru politikasinda bir rol oynayacagi anlamina

gelmektedir (Johnson, 2003, s.343-344).

Doéviz kuru rejiminin se¢imi, nihai sorumlulugu hiikiimetlere ait olan siyasi bir
adimdir. Merkez bankasi ile doviz kuru politikas1 arasindaki baglantinin niteligi
doviz kuru rejimine baghdir. Rejimler, cesitli varyasyonlar1 olan sabitten serbestce
dalgalanmaya kadar degismektedir. Bir para kurulunun rejimi, o yerel para biriminde
var olmaya devam eden biraz daha az kati bir taahhiit anlamina gelmektedir. Bununla
birlikte, degisim degeri tam olarak belirli bir yabanci para birimine sabitlenmistir.
Ulke bir merkez bankasina sahiptir, ancak davranisi para kurulu olmanin “kurallar1”
tarafindan belirlenir. Bu kurallar, para kurulunun, yani merkez bankasinin, yerel para
birimini belirtilen yabanci para birimiyle sabit oranda takas etmeye hazir oldugunu
belirtmektedir. Altin standardi, yerel para biriminin bagka bir para birimine degil,
sabit bir altin miktarina sabitlendigi sabit doviz kuru sisteminin bir varyasyonudur.
Diger {ilkeler de para birimlerini altina sabitlerse, o zaman c¢esitli para birimleri fiilen
birbirine gore sabitlenmektedir. Merkez bankasi, belirtilen altin fiyatinda para
biriminin degerini korumay1 taahhiit etmektedir. Sistemin askiya alindigini duyurmak

ve artik para biriminin belirtilen miktarda altin degerinde olduguna s6z vermemek de
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miimkiindiir. Altin standardina uyuldugunda, bir merkez bankasina veya hiikiimete
para birimi sunmak, vaat edilen miktarda altin talep etmek ve kendi iilkenize geri
gondermek pahali oldugu i¢in bir dereceye kadar esneklik saglamistir. Sonug olarak,
altin standardi kapsaminda zimni ¢apraz doviz kurlarinda bir miktar esneklik

miimkiin olmustur (Johnson, 2003, s.346-348).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB), halihazirda dalgali kur rejimi
uygulamaktadir. Mevcut rejimde doviz kurlari  bir politika aract olarak
kullanilmamakla birlikte, doviz arz ve talebini temelde ekonomik temeller,
uygulanan para ve maliye politikalari, uluslararast gelismeler ve beklentiler
belirlemektedir. Bu baglamda, TCMB’nin nominal veya reel bir kur hedefi
bulunmamaktadir. Bununla birlikte, doviz kurlarinin ekonomik temellerden 6nemli
ol¢iide sapmas1 ve doviz kuru hareketlerinin fiyat istikrarini kalici olarak etkilemesi
veya finansal istikrari riske atmasi halinde, TCMB’nin bu gelismelere kayitsiz
kalmayacag1 ve elindeki araglarla yanit vermeyecegi degerlendirilmektedir. TCMB,
doviz piyasasmin isleyisini saglamak icin TCMB rezervlerinin etkin kullanimina
yonelik esaslara uygun olarak gerekli Onlemleri alacak ve ilgili araglarn
kullanmaktadir. 2019 yilinda siki para politikast durusu ve giiglii politika
koordinasyonu sonucunda doviz kurlariin birikmis etkileri azalmis ve i¢ talep 1liml
bir egilim sergileyerek enflasyonda Onemli bir iyilesme saglanmistir. 2019 yili
boyunca TCMB, doviz kuru dalgalanmalar1 ve sagliksiz fiyat olusumlar karsisinda
piyasalarin verimli islemesini saglamak ve aktarim mekanizmasini desteklemek igin
arac setini gelistirmistir. Buna gore, mart aymin son haftasinda offshore swap
piyasalarinda meydana gelen arz ve talep dengesizliklerinin olumsuz etkilerini
sinirlamak amacityla TCMB, swap islemlerinin toplam limitini kademeli olarak
yiikseltmistir. Banka, spot piyasada doviz alimi ve doviz ve efektif piyasasinda Tiirk
Liras1 doviz swap piyasasinda toplam islem limitinin %40’1ina kadar vadeli déviz

satis1 yapmaktadir (TCMB, 2019, ss.2-3).

Sistemin fonlama ihtiyaci, 2018 sonunda 93,1 milyar TL’den, 4 Aralik 2019
itibariyla yaklasik 18,6 milyar TL artarak 111,7 milyar TL’ye yiikselmistir. Bu
donemde, agirlikli olarak para tabani gelismeleri, enerji ithalat¢isi devlete doviz
satis1 sahip olunan ekonomik isletmeler ve kamu islemleri artan bir etkiye sahipken,

thracat ve doviz kazandirici hizmetler i¢in reeskont kredileri ve rezervlerdeki
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diisiisler ihtiyag oranlarinin sistemin finansman ihtiyacini azaltici etkisi olmustur.
Sistemin fonlama ihtiyacinin &nemli bir kism1 TCMB ve BIST nezdinde
gergeklestirilen Tiirk Liras1 para takasi igslemleriyle karsilanirken, siirli miktarda
fonlama ise TCMB biinyesindeki Tiirk Lirasti altin  swap pazarinda
gerceklestirilmistir. Ote yandan, net agik piyasa islemleri araciligiyla net fonlama
29,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. TCMB’nin karsi taraf olarak hareket ettigi
swap imkanlari, bankalara doviz kuru riski ve likidite yOnetiminde esneklik
saglamakta, ayrica swap piyasasinda olas1 arz-talep dengesizliklerinin azaltilmasina
katki saglayarak parasal aktarim mekanizmasmin etkinligini artirmakta ve piyasa

faizlerinin para politikasi faizlerinden sapmasini 6nlemektedir (TCMB, 2019, s.2-3).

Sistemin fonlama ihtiyaci ve Hazine'nin net bor¢glanma tutar1 14 Aralik 2020
itibartyla 567 milyar TL'dir. Sistemin 2019 yil sonuna gore yaklasik 483 milyar
TL'lik fonlama ihtiyacindaki artisin temel nedeni, TL karsisinda dolasimdaki para,
doviz ve altin islemlerindeki artistir. Ote yandan, reeskont kredileri ve TCMB DIBS
alimlar1 sistemin fonlama ihtiyacini azaltan unsurlar olmustur. Sistemin fonlama
ihtiyac1 net Agik Piyasa islemleri (API) ve déviz ve altin karsilig1 swap islemleri ile
karsilanmaktadir. Buna gore 2019 sonunda 74 milyar TL olan swap islemleri, 14
Aralik 2020'de yaklasik 278 milyar TL artarak 352 milyar TL'ye yiikseldi. 2019
sonunda 9,9 milyar TL olan net API yil genelinde yaklasik 205 milyar TL artarak 14
Aralik 2020 itibartyla 215 milyar TL'ye ulasti. 2020 yilinda API kapsaminda TCMB
tarafindan bir hafta vadeli miktar repo ihaleleri, hedeflenen ek likidite imkanlari
cercevesinde gerceklestirilen miktar repo ihaleleri, geleneksel yontemle yapilan bir
aylik repo ihaleleri ve mevduat islemleri ile Ge¢ Likidite Penceresi islemleri, gecelik
repo yoluyla fonlama saglanmistir. BDDK'nin yurt i¢i bankalarin yurt disi
yerlesiklerle yaptigi swap islemlerine iliskin diizenlemelerinin ardindan bankalarin
TCMB swap imkanlarindan yararlanmalar1 da artmistir. Bankalarin vade ve likidite
yonetimine iligkin ihtiyag ve talepleri dikkate alinarak, TCMB nezdinde
gerceklestirilen swap islemlerine iligskin limitler 2020 yilinda yiikseltilmistir. 14
Aralik 2020 itibartyla kotasyon yontemiyle gerceklestirilen Tiirk lirasi para takasi
piyasasi islemlerinin bakiyesi 3,6 milyar ABD dolari, geleneksel miizayede
yontemiyle gerceklestirilen Tiirk Liras1 para takasi islemlerinin bakiyesi 26,9 milyar
ABD dolar1 olarak gergeklesmistir. TCMB, 2020 yilinda BIST Swap Piyasasi'nda

para politikast faiz oranlari ile uyumlu ABD Dolar1 ve Euro islemlerine devam
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etmistir. 14 Aralik 2020 itibartyla TCMB'nin BIST Swap Pazari’nda yaptigr swap
islemleri 5,6 milyar ABD Dolar1 olmustur. (TCMB, 2022, s. 9-10).

1.3. Merkez Bankalarinin Gorevleri

Para politikasinin daha genis rolii, politika yapicilar i¢in hos bir rahatlama
olmustur. 1960’lardan ve 1970’lerden itibaren, merkez bankalarina “merkez
bankaciligi islevleri” olarak adlandirilan bagka islevler verilmistir. Bunlar arasinda
senet ¢ikarma ve mali sistemin denetimi ve diizenlenmesi de yer almistir. Yillar
gectikce, cogu iilkedeki merkez bankalari, parasal ve finansal istikrar1 tesvik eden
ulusal bir kurum statiisiinii kazanmistir. Finansal istikrar, siirdiiriilebilir ekonomik
biiylime i¢in bir gereklilik olarak goriilmiistiir. Bu nedenle, merkez bankalarina fiyat

istikrart ile birlikte finansal istikrar sorumlulugu verilmistir (Hossain, 2009, s.22).

Devletin bankas1 olarak degerlendirilen merkez bankalarinin rolii nakit basma
konusunda tekel olmalarina neden olmustur. Ote yandan, merkez bankalarinin en
biiytik ve giivenilir banka olmalarinda siyasi destegin yani sira, altin rezervleri
onemli bir yer tutmaktadir. Bu baglamda, merkez bankalar1 finansal stres
donemlerinde nihai kredi merci olarak piyasaya odiing para verme, Odemeler
dengesini idare etme ile ticari bankalar1 takip etme gibi vazifelere de haizdir. Ancak,
tiim bunlara ragmen merkez bankalarinin menkul kiymetler piyasalarini kontrol ile
hiikiimet biit¢esinin denetimi gibi konularda herhangi bir goérevi bulunmamktadir

(Parasiz, 2011, ss.79-82).

Merkez bankalari, genel itibariyle iktisadi ve finansal mekanizmalarda
meydana gelebilecek dalgalanmalar1 stabil halde tutabilmek icin bes 6zel amaca

yogunlagsmaktadir. Bunlar:
- Istikrarl1 bir enflasyona sahip olmakla birlikte diisiik enflasyonu saglamak,
- Istihdam seviyesini artirmak ve istikrarl reel biiyiime oranlarina erigmek,
- Finansal piyasalarda istikrar1 saglamak,
- Faiz oranlarinda istikrar1 temin etmek,
- D6viz kurlarmin istikrarh bir sekilde muhafazasini saglamak,

olarak siralanmaktadir.
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Diger taraftan, enflasyondaki istikrarli hal istikrarsiz bir biliylimeye neden
olabileceginden ya da istikrarli faiz  oranlarit  diger enstriimanlarla
uyusamayabileceginden bir merkez bankasimnin tiim hedeflerini tutturabilmesi
miimkiin goriilmemektedir. Bu itibarla, merkez bankalari, bu gibi hallerde 6zel

amagclariin bazilarindan vazgecebilmektedir (Parasiz, 2011, s.83).

14. TCMB ve Tarihsel Gelisimi

Osmanli Devleti’nde merkez bankasi benzeri bir yap1 bulunmamakla birlikte,
piyasadaki para miktarmin ayarlanmasi, kredi hacminin diizenlenmesi, altin ve doviz
rezervlerinin idare edilmesi, i¢ ve dis 6demelerin yapilmasi gibi iktisadi faaliyetler
hazine, darphane, para degistiriciler, vakiflar ve loncalar tarafindan ytiriitiiliiyordu.
19. ylizyilin ikinci yarisina kadar devam eden bu yapida, altin sikke basimi devlet
tarafindan idare ediliyordu. Osmanli Devleti’'nde ilk kez 1839 yilinda senyoraj
hakkini1 kullanarak kagit para dolastirmaya basladi. El yapimi olan ve ‘“kaime-i
nakdiye-1 mutebere” denilen bu para, giiniimiizde kullanilan bir banknottan ziyade

bir bor¢ senedi veya hazine bonosu seklindeydi (TCMB, 2008, s.2).

Diinyada merkez bankalarinin kurulmasinin en O6nemli nedeni, savasin
finansmaninda devletlerin paraya ihtiyag duymasidir. Osmanl Imparatorlugu’nda da
benzer bir nedenle farkli bir merkez bankaciligi kuruldu. 1853 yilindaki Kirim
Savasi, Osmanli Imparatorlugu’nun mali ¢okiisiiniin baslangici olarak kabul
edilmektedir. Finansman ihtiyaci, bu savas nedeniyle biitce aci1g1 yaratarak i¢ ve dis
borglanmaya neden olmustur. Osmanli Imparatorlugu 1854 yilinda Londra, Paris ve
Viyana piyasalarina uzun vadeli tahvil ihra¢ ederek bor¢lanmaya bagladi. Boyle bir
ortamda Ingiliz ve Fransiz devletlerinin ortak oldugu Osmanli Bankas: (Bank-i
Osmanii Sahane) 4 Subat 1863 tarihinde Istanbul’da kurulmustur. Osmanli Bankasi,
para basma ayricaligina ve tekeline sahip bir tiir merkez bankasiydi. Bu banka, ilgili
donemde Avrupa’dan diisiik faizlerle borglanarak altin biriktiriyor, bu altin
rezervinin {i¢ katina kadar para basiyor ve devlete faizle avans veriyordu. Ancak,
Osmanli Devleti bu bankanin karin1 paylasma hakkina sahip degildi (Bakir, 2007,
s.14-15).

Osmanli Bankasi’na (Bank-i Osmanii Sahane) 30 yil siireyle banknot ihrag
etme imtiyazi ve tekeli verilmistir. Ayrica, devlet gelirlerini toplama, hazine

O0demeleri yapma, tahvilleri iskonto etme, i¢ ve dis bor¢ icin faiz ve anapara

15



O0demeleri yapma gibi gorevleri de bulunmaktaydi (TCMB,2018). 1863 ve 1875
yillarinda ¢ikarilan imtiyaz kararnameleriyle Osmanli Bankasi’na emisyon yetkisi de
verilmistir. Ancak, bankayla yapilan anlasmaya, gelecekte kurulacak bir emisyon
bankasina Osmanli Bankasi’nin itiraz etmeyecegini belirten bir yazi eklenmek
suretiyle, kurulmasi planlanan bir merkez bankast i¢in de yasal bir zemin

olusturulmustur (Bakir, 2007, ss.16).

Osmanli Bankasi sermayesinin yabanci kokenleri yillar i¢inde tartisma konusu
olmustur. Bu tepkiler ayn1 zamanda ulusal bir merkez bankasi kurma fikrini de
desteklemektedir. Osmanli Devleti, yerel sermayeli bir merkez bankasi kurmak
amaciyla 11 Mart 1917 tarihinde Itibar-1 Milli Bankasi adli bankay:r kurmustur.
Ancak, bu banka Birinci Diinya Savasi’nda Osmanli Imparatorlugu’nun
maglubiyetiyle milli bir merkez bankas1 olma hedefine ulasamadi. Sonraki siiregte,
Kurtulug Savasi’nin  kazandigi siyasi bagimsizligi ekonomik bagimsizlikla
taglandirmak isteyen yeni Tiirk devletinde, merkez bankasi kurulmasina yonelik
tartismalar ve ¢alismalar hiz kazand1. Oncelikle 1923 izmir iktisat Kongresi’nde bu
konu tartisilmis ve milli bir devlet bankasi kurulmasi fikri ilizerinde durulmustur.
Donemin Maliye Bakani olan Abdiilhalik Renda’nin merkez bankasi kurulmasi i¢in

sundugu kanun tasarisi taslak olarak 1927°de kabul edildi (TCMB, 2018).

Diiyunu Umumiye’nin gelirlerini tahsil eden banka olan Osmanli Bankasi, para
basma imtiyaz ve tekelini elinden alabilecek merkez bankasi kurma girisimlerine

karsin 1928 yilinda ti¢ temel goriis bildirmistir:

1. Tirk Merkez bankas: {lkede iktisadi istikrar tesis edildikten sonra
kurulmalidir.

2. Iktisadi istikrarin temini bakimindan dis bor¢ alinmalidir.

3. Uluslararasi piyasalara gliven vermesi agisindan kurulmasi éngdriillen merkez

bankasinda yabanci sermaye de yer almalidir.

Osmanli Bankasi, anilan yaklasimlariyla kurulmasi planlanan merkez
bankasinin sermayesine katilim talebinde bulunmus, Tiirk hiikiimetinin mali

olanaklariyla merkez bankas1 kuramayacagini ifade etmistir (Bakir, 2007, ss.16).

Diger yandan, 1929 yilinda italyan uzman Kont Volpi, Tiirk parasinda
istikrarin saglanmasi i¢cin merkez bankasinin kurulmasi gerektigini ifade etmistir.

Buna istinaden hiikiimet, Prof. Leon Morf’un katkilariyla Merkez Bankasi kanun
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tasarisint hazirlamistir. Anilan yasa, 11 Haziran 1930 tarihinde TBMM’de “1715
Sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu” adiyla kabul edilmistir. Bu
kanun 30 Haziran 1930 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanmistir. TCMB 3 Ekim
1931 tarihinde resmen faaliyetlerine baslamistir (TCMB, 2018).

Donemin idarecileri ve biirokratlari, dengeli bir biitgeyle ongoriilen ve genel
kamu borcunun dis bor¢ almadan kapatilmasini hedefleyen kalkinma odakli bir
politikay1 tercih etmistir. TCMB’nin kurulmasiyla birlikte hiikiimet bagimsiz bir
ekonomi politikas1 uygulamaya ¢alisarak, Osmanli Bankasi’nin olumsuz etkilerini
ortadan kaldirmaya calismustir. Ote yandan, Merkez Bankasi’nin kurulmasindaki bir
diger onemli faktor, her iilkenin bir merkez bankasina sahip olmasi gerektigi
goriisiiniin o donem diinyada yayginlasmaya baslamasi olarak ifade edilmektedir

(Bakir, 2007, s.18).

1930 yilinda, 1715 sayili Kanun, Merkez Bankasi, “Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1” adiyla 6zel hukuk tiizel kisiligi ve 6zel sermayenin istirak ettigi bir
anonim sirket olarak kurulmustur. Bu diizenleme sayesinde bankanin devletten ayri
ve bagimsiz olmasina 6zel 6nem verilmistir. Kanun tasarisinda yer alan teskilat ad,
“Merkez Bankas1” ilanlarmma ragmen uluslararasi yaklasimlar nedeniyle “Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1” olmasma karar verildi. Bankanin bagimsizliginin
altinin ¢izilmesi bakimindan “Tiirkiye Cumbhuriyeti” ibaresi yerine “Tiirkiye
Cumhuriyet” ifadesi kullanilmistir. Halen yiirtirliikte olan 1211 sayili Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Bankalar ve Anonim Sirketler Kanunu’nun 1. maddesi
uyarinca 0zel bir tiizel kisilik olan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
faaliyetlerini siirdiirmektedir (TCMB, 2018).

1.41. TCMB’nin Temel Gorev ve Yetkileri

Ana hedefi fiyat istikrarin1 saglamak olan TCMB’nin gorev ve sorumluluklar
bes esasta incelenmektedir. Bunlar, fiyat istikrari, finansal istikrar, doviz kuru rejimi,
banknot basma ve ihra¢ imtiyazi ile 6deme sistemleri olarak ifade edilmektedir

(https://www.tcmb.gov.tr/ Erisim tarihi: 22.05.2022).

1.4.2.  TCMB’nin Uluslararasi1 Rezervleri
Uluslararas1 Para Fonu (IMF), kuruldugu giinden bu yana tutarli, saglam ve
zamaninda ddemeler dengesi istatistiklerinin derlenmesi i¢in kilavuzlar gelistirmeyi

siirdiirmektedir. Ulkelerin ekonomi politikalarinin gézetimini yiiriitmek ve iilkelerin

17


https://www.tcmb.gov.tr/

kisa vadeli ddemeler dengesi zorluklarinin iistesinden gelmelerine olanak taniyan
mali yardim saglamak dahil olmak tizere IMF’nin diger sorumluluklarinin temelini
olusturan Odemeler Dengesi ve Uluslararas1 Yatirim Pozisyonu Kilavuzu (Balance
of Payments and International Investment Position Manual-BPM6), uluslararasi
rezerv kavramini da ele almaktadir. Rezerv varliklar, 6demeler dengesi finansman
ithtiyaclarimi karsilamak, doviz kurunu etkilemek i¢in doviz piyasalarina miidahale
etmek ve para birimine ve para birimine duyulan giiveni siirdiirmek gibi diger ilgili
amaglar icin para otoriteleri tarafindan kolayca saglanan ve kontrol edilen dis
varliklardir. Rezervler ayrica, ekonomi ve dis bor¢lanma icin de temel teskil
etmektedir. Rezerv varliklar, doviz varliklar1 ve fiilen var olan varliklar olmalidir.
Potansiyel varliklar rezerv varlik olarak nitelenmemektedir. Rezerv varliklar
kavraminin temelinde, para otoriteleri tarafindan “kontrol” ve “kullanima hazir

olma” kavramlar1 yatmaktadir (BPM6, paragraf 6.64).

Tanimlandig1 iizere, uluslararasi rezervler kavrami bilango c¢ergevesine
dayanmaktadir. “Rezerv varliklar” briit bir kavram olup, para otoritelerinin dis
yiiklimliiliklerini  igermemektedir. Bununla birlikte, BPM6 rezervle ilgili
yiikiimliiliikleri tanimlamakta ve yetkililerin doviz likiditesini analiz etmek i¢in ek
bir analitik c¢er¢eve saglamaktadir. Uluslararasi rezerv kavraminin temelinde,
yerlesikler (residents) ve yerlesik olmayanlar (non-residents) arasindaki ayrim
yatmaktadir. Rezerv varliklar, para otoritelerinin yerlesik olmayanlara iliskin
secilmis taleplerini temsil etmektedir. Para birligindeki iilkelerin rezerv varliklari,
yalnizca para birliginde yerlesik olmayanlar iizerindeki talepleri temsil eden ve aksi

takdirde rezerv varliklar tanimina uyan varliklar1 igermelidir (IMF, 2011, s.3).

TCMB’nin rezervlerine bakmak gerekirse Kasim 2020 itibariyle, Resmi
Rezerv Varliklar bir 6nceki aya gore %2,2 diisiisle, 82,7 milyar Dolar olmustur. Alt
kalemler itibariyla ise doviz rezervleri %0,7 artarak, 41,1 milyar Dolar, altin
rezervleri ise %35,1 diisiisle 40 milyar Dolar olmustur. Merkezi YoOnetim ve
TCMB’nin o6nceden belirlenmis kisa vadeli net faizleri olarak nitelenen doviz
kredileri, menkul kiymetler, doviz mevduat yiikiimliilikleri %6,1 artarak 27,6 milyar
Dolara yiikselmistir. Bunun 22,3 milyar Dolarin1 anapara geri 6demesi, 5,3 milyar
Dolarin1 faiz 6demeleri olusturmustur. Ayrica, TCMB’nin yurt i¢i ve yurt dist

yerlesik bankalarla yaptig1 finansal tiirev faaliyetlerinden kaynaklanan doviz ve altin
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yikiimliiliikleri 63,4 milyar Dolar olarak ger¢eklesirken, bunun 27,6 milyar
Dolarinin vadesi ise bir aydir. Yabanci para kosullu kisa vadeli net faiz 6demeleri,
TCMB bakiyesinde “bir yil iginde Odenmesi gereken borglara iliskin teminat
garantileri” ve “diger sarta bagh yiikiimliliikler, “Ddviz ve Altin Olarak Bloke
Hesaplarda Zorunlu Karsiliklar” ve “Akreditifler” kalemlerinden olugsmaktadir.
Anilan ytuikiimliiliikler bir onceki aya gore ylizde 4,6 artarak 40,4 milyar Dolara
ulagmustir (http-2).

1.5. Swap Islemleri ve Kavram
Swap’in sozciik manasi degis tokusu olarak ifade edilmektedir. Anilan degis
tokus doviz, faiz veya mal olabilmektedir (Yiikseler, 2020). Kur swapi ise, taraflarin
iki farkli para biriminde daha 6nceden mutabakata vardiklar1 kur ve vadeyle takas
etmeleri, islemin vadesine erisildiginde de bu defa geri takas etmeleri islemi olarak

ifade edilmektedir (Egilmez, 2019).

Swap soOzlesmeleri ise, sozlesmenin muhataplar1 arasindaki varliklarin bir
vade boyunca belli tutardaki 6deme yiikiimliiliikklerinin degistirilmesi bakimindan
yapilan forward temelli anlagmalar olarak tanimlanabilmektedir (Yiikseler, 2020).
Swap sozlesmeleri, vadeli veya vadesiz doviz piyasalarinda meydana gelen doviz
kurlarindaki oynamalar sonucundaki riskin negatif etkisinin diisliriilmesini teminen
gelistirilen finansal metotlardan biri olarak anilmaktadir (Kabak¢1 ve Taner, 1997, s.
67). Kuramsal agidan ele alindiginda ise swap islemi kavraminin, David Ricardo
tarafindan 18. yiizyilda gelistirilen uluslararasi ticarette karsilagtirmali dstiinliikler
teorisinin finansal piyasalara uyarlanmasi oldugu goriilmektedir (Tenker, 1999,

5.376).

Bir takas islemi olan swap, bir sozlesmeye isnaden hayata gecirilmektedir.
Swap sozlesmesiyle taraflar farazi bir anaparadan islem yiirlitmekte olup, kendilerine
ait gercek borglar1 degistirmemektedir. Swap sozlesmeleriyle beraber faiz veya doviz
degistirilmekte ve kredi maliyetlerinin asagi1 ¢ekilmesi hedeflenmektedir (Giindiiz ve
Tutal, 1995, s.6). Bir diger ifadeyle, taraflar faizde veya dovizde olusmasi olast bir
degisimden kaynaklanan risk tehdidini minimize etmeye ¢aba sarf etmektedir. Bir
koruma islevi goren bu islemlerde, taraflar sézlesmenin bitimindeki kuru

bildiklerinden ddviz riskine yonelik koruma saglanmis olmaktadir (Ersan, 1997, s.
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170). Farkli cesitleri bulunmasina ragmen, para ve doviz swap islemlerinin daha

siklikla yiiriitiildiigii soylenebilmektedir.

Swap sozlesmelerinde taraflarin fiili borglar1 degismez, ancak sdzlesme
taraflar1 borglarini zamaninda yerine getirir. Sozlesmeyle, taraflar degisikligi
varsayimsal bir esas lizerinden yaparlar. Swap, iki taraf arasinda bir dizi nakit akigini

takas etmek i¢in yapilan tezgah iistii bir anlagsmadir (Sevilengiil, 1997, s.279).

Swap piyasasindaki 6deme metotlar1 ele alindiginda, sozlesme gercevesinde
yapilan 6demelerin sdzlesmenin temel yiikiimliiliklerinden kaynaklanan 6demelerin
yerine getirilmesi i¢in kullanildigr goriilmektedir. Swap sozlesmesinde taraflarin
birbirlerine yapacaklar1 periyodik 6demeler birbirlerinin iicretini olusturmaktadir.
Finansal piyasalarda faaliyet gosteren birimlerin swap islemlerine olan ilgisinin
artmasinin 6nemli nedenlerinden biri de, diger finansal araclarin swap islemlerine
firsat ve hareketlilik sunmamasidir. Birgok kullanici i¢in alternatif bir yontemi
olmayan swap isleminin temel ekonomik fonksiyonlar1 asagidaki ti¢ maddede

siralanabilmektedir (Adams ve Runkle, 2000, s.612):

> Swap islemleri baska sermaye piyasalarinin swap yoluyla bir arada

islem gorebilmelerine katki sunmaktadir.

> Isletmelere mali ve finansal pazarlardan yararlanma olanag
sunarmaktadir.
> Risk yonetiminde esneklik saglamaktadir.

1.5.1. Swap Piyasasinin Gelisimi

Swap islemlerinin ¢agdas diizeydeki ilk Orneklerinden olan para swapinin
ortaya cikisinda paralel krediler 6nemli bir rol almistir (Aksoy, 1998, s.211).
Glinlimiizde ¢ok sayida c¢esidir olsa da, swap islemlerinin tarihinde basta para
swaplarina rastlanmaktadir. “Currency Swap” seklinde tanimlanan para swaplarinin
kredi temelli islemlere isnaden gelistirildikleri ifade edilmektedir. Tarihte ilk para
swap1 16. ylizyila kadar gitmektedir (Kirim, 1990, s.30). Antwerp para piyasasindan
faydalanarak Ispanya’ya altin veren Cenevreli bir bankerin, buna mukabil giimiis
almas1 sozlesmenin konusunu teskil etmistir. 1923 yilinda ise Avusturya Merkez
Bankas: piyasalara ingiliz Sterlini’ne mukabil ulusal para satilmis, daha sonrasinda
vadeli bir sekilde geri satin almistir. Bu modern donemdeki ilk swap islemi olarak

nitelenmektedir. Tkinci Diinya Savasi’nin akabinde Amerika Merkez Bankas1 FED de
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bu islemlere baglamistir. Savas sonrasinda az da olsa rastlanan déviz swap iglemleri,

1962 yilinda siklikla kullanilmaya baslanmistir (Giiveng, 1999, s. 67).

Son donemde Tiirkiye’de popiiler olan bir finans teknigi olmasi ise,
1970’lerdeki sermaye hareketlerinin sinirlanmasina dayanmaktadir. 1970’lerde
paralel veya karsilikli kredilerin artmasiyla sermaye hareketlerinin sinirlanmasi doviz
bor¢lanmalarimin maliyetleri ile kambiyo kontroliinii asmak amaciyla swap
faaliyetlerine basvurulmaya baslanmistir (Kirim, 1990, s.32-33). Swap islemleri
basta sadece merkez bankalar1 arasindaki bir islem olarak degerlendirilmistir. Ancak,
daha sonra swap islemlerinin istiinliikleri ile diger mali ve finansal enstriimanlarin
temin edemedigi ¢Oziimlere imkan vermesi nedeniyle ticari bankalar, ¢ok uluslu
sirketler ve resmi kurumlar tarafindan da kullanilmistir (Kabake¢1 ve Taner, 1997,
ss.67). Bu ¢ercevede, 1981 yilinda IBM sirketinin Diinya Bankasi biinyesindeki swap
islemi 6zel sektoriin swap islemi yiiriitmesi bakimindan ilk uygulamalardan olarak
ifade edilmektedir (Ersan, 1997, s.6). Diinya Bankasi’nin operasyonlarin1 finanse
etmek i¢in Alman Mark1 ve Isvicre Frang1 bor¢lanmasi gerekmisti. Ancak, Alman ve
Isvigre hiikiimetleri borglanma faaliyetlerini yasaklamisti. Ote yandan, IBM sirketi
bu para birimlerinden biiylik miktarlarda bor¢ almisti, ancak kurumsal borglular igin
faiz oranlar1 yiiksek oldugunda ABD Dolarina ihtiya¢ duymaktaydi. Salomon
Brothers, iki tarafin borglarini degistirme fikrini ortaya atmisti. IBM, 6diing aldigi
Franklar1 ve Marklar1 Diinya Bankasi’nin Dolarlariyla degistirmistir. IBM, para
birimi riskini de Mark ve Frank ile yonetmistir (Giiven, 1994, s.5). S6z konusu swap

piyasast ise o zamandan beri katlanarak yilda trilyonlarca dolara ulagsmistir.

Tarihi slire¢ i¢inde swap islemlerinin standartlarini belirleme faaliyetleri devam
etmekte olup, Uluslararas1 Swap Aracilar1 Birligi’nin (International Swap Dealers
Association-ISDA) kurulmasi énemli bir adim olmustur (Kendirli ve Satis, 1998,
ss.104-105). Giintimiizde Uluslararas1 Swaplar ve Tirevler Birligi (ISDA) adiyla
faaliyet gosteren kurulus, katilimci taraflar temsil eden 6zel pazarlikli tiirev piyasasi
tarafindan olusturulan bir ticaret organizasyonudur. Bu orgiit, piyasadaki riskleri
belirleyerek ve azaltarak 6zel pazarlikli tiirev piyasasimi iyilestirmeye yardimci

olmaktadir.
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1.5.2.  Swap Islemlerinden Dogan Riskler

Swap islemlerinin avantajlar1 kadar dezavantajlar1 ve riskleri de bulunmaktadir.
Bu c¢erg¢evede, swap islemleri kredi, faiz ve kur riskini tamamen ortadan
kaldirmamaktadir. Resmi ve diizenli bir piyasast mevcut degildir. S6zlesmeler belli
bir standardi haiz degildir. Swap islemlerini yerine getirenler, anilan islemi kars1
karsiya olduklar1 bazi riskleri minimize etmek maksadiyla dahi yiiriitseler, islemlerin

ozelligi geregince birtakim risklerle karsilasilir:

- Pozisyon riski,

- Faiz orani riski,

- Doviz kuru riski,

- Likitide riski,

- Piyasa riski,

- Hukuki ispat riski,

- Transfer riski,

- Teslim riski,

- Teminat riski,

- Taraf bulamama riski,
- Yanlis fiyatlandirma riski,

seklinde ifade edilmektedir (MEGEP, 2011, s.34-35).

1.5.3. Swap Ttrleri
Swap tiirleri lige ayrilmaktadir. Bunlar; para swapi, faiz swapi ve ¢apraz doviz

swapidir (Base1, 2003).

Para swap1 islemlerinde, taraflarca onceden kararlastirilan oran ve kosullara

gore belirli tutarlar degistirilir.

Faiz takasi iglemleri ise, ¢esitli faiz oranlar1 esas alinarak hesaplanan faizlerin,
iizerinde anlagilan bir anapara tutar1 lizerinden takas edilmesini gerektiren
sozlesmelerdir. Ayn1 para birimindeki yiikiimliliiklere iliskin faiz 6demelerinin

yapist bu sdzlesmede degisir, ancak anapara ayni kalir.

Capraz kur swap sozlesmeleri ise, faizlerin gosterge niteligindeki bir anapara
tutar1 lizerinden, cesitli faiz orani ilkelerine gore, iki taraf¢a mutabik kalinan

kosullarda takas edilmesini belirleyen sozlesmelerdir. Aymi para birimindeki
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yiikiimliiliiklere iliskin faiz Odemelerinin yapisi bu sozlesmede degisir, ancak

anapara ayni kalir.

1.6. Kiiiresel Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektorii

2019’un sonlarinda Cin’in Wuhan kentinden tiim diinyaya yayilan Covid-19
viriisti, 2020 yilin1 karantinalar, 6limler ve viriisiin yayilmasiyla gegmesine neden
olmustur. Pandemiyle birlikte kapanmak zorunda kalan ekonomiler i¢in gelismekte
olan devletlerin doviz sorumluluklar1 ve dolara gereksinimleri giindeme gelmistir.
Biiyiime ve kalkinmayr da derinden etkileyen pandemi, tiim gelisen tiilke para

birimlerinde ciddi bir baski meydana getirmistir.

Anilan krizin tiim diinyay1 sarmasiyla birlikte, para giivenli limanlara dogru
seyretmis ve dolara erisimin olduk¢a zorlasmistir. Baska bir deyisle, finansal
sartlarin sikilagtigt bir ortamda, her iilke ddvize ucuz yollardan ulasabilmeyi
kolaylastiran ¢oziim yollar1 aramaktadir. Bu cergevede, swap anlagmalart kriz

doneminde anilan ¢oziimlerin bir parcasi haline gelmistir (Oztok Altinsag, 2020).

Diger yandan, 2020 basindaki Covid-19’un diinya ekonomilerini
etkilemesinden once, 2018 Agustos’unda baslayan kur sigramasi Tiirk ekonomisini
sonraki siiregcte oldukga zorlamistir. 2018 ile 2020 Covid krizine kadar iktisadi
refleksleri zayif goriilen ekonomi anilan siirecte eriyen rezervlerinin de etkisiyle

swap anlagsmalarina yonelmek zorunda kalmistir.

1.7. Tiirkiye ve Katar Arasinda Swap Anlasmasi

Yabanci bankalarla yiiriitiilen doviz swap islemlerinin kisitlanmasi, yurtigi
bankalarin TCMB ile doviz ve altin swap islemlerinin Mart 2019°dan itibaren hizla
artmasma yol a¢cmistir. Bu siliregte, swap islemleri TCMB’nin temel politika
araglarindan biri haline gelmistir. Bankalarla yapilan swap islemleri, TCMB
rezervleri ve fonlama miktar1 acisindan belirleyici olmustur. Ayrica, Covid-19
salgininin negatif etkilerini azaltmak icin yabanci merkez bankalariyla swap

girisimleri de yapilmistir (Yiikseler, 2020)

Bu kapsamda, May1s 2020'de Katar Merkez Bankasi ile 10 milyar dolarlik yeni
bir takas anlagsmasi imzalanmigtir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) ile
Katar Merkez Bankasi1 (QCB) arasinda 17 Agustos 2018 tarihinde imzalanan takas
anlagsmasinda degisiklik yapilmis olup, swap anlasmasiyla toplam sinir 5 milyar

Dolar karsilig1 Tiirk Liras1 ve Katar Riyali’nden 15 milyar Dolar karsilig1 Tiirk Liras1
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ve Katar Riyaline c¢ikarilmigtir. Anlagsmanin temel hedefleri, ilgili yerel para
birimlerinde ikili ticareti kolaylastirmak ve 1iki iilkenin finansal istikrarini
desteklemektir (TCMB, 2020). Bu sayede, Aralik 2016’da 289 milyon Dolar olan
swap hacmi, Aralik 2018’de 1,8 milyar Dolara, 2020 Haziran’da ise, 58,9 milyar
Dolara yiikseldi. S6z konusu tutarin, 1 milyar Dolar1 Cin, 13 milyar Dolar ise, Katar
Merkez Bankasi’yla yapilan swap anlagsmalarindan gelmekteydi. Geriye kalan
yaklasik 44,9 milyar Dolarlik tutar ise Tiirkiye’deki bankalarla icra edilen swap
islemlerinden kaynaklanmaktaydi. TCMB, swap islemleri sayesinde briit rezerv
varliklarmi gelistirmekte, 44,9 milyar Dolar karsiligindaki Tiirk Lirast likiditeyi de
bankalara iletmektedir (Yiikseler, 2020).

Yapilan bu anlasmada kamuoyuna yansiyan bazi bilgilerin anlagsmanin
detaylar1 hakkinda gdlgede kalan hususlarin oldugunu ortaya koymaktadir. Katar ile
daha sonra uzatilan Tiirk Lirasi-Katar Riyali swap anlasmasi 1 dolarin 22 TL'ye
sabitlendigi iddiasinin yani sira, anilan anlagsmanin ka¢ yillik oldugunun da netlik
kazanmamasi ekonomistler bakimindan anlagsmadaki riskleri ortaya koymasi

bakimindan oldukga ¢arpicidir (Birgiin, 2021).

1.8. TCMB’nin FED ile Takas Siireci

Diinyadaki en yogun takas iliskisi ABD Merkez Bankasi FED ile
ylriitiilmektedir. Zira, ticari iliskileri olan iilkelerin doviz ylkiimliliiklerini
karsilayamamas1 ABD ekonomisine zarar vermektedir. Ote yandan, ABD tahvillerini
ellerinde tutan biiyiikk ekonomilerin bunlari satma ihtimalini bilen de ABD bunu
tercih etmemektedir. Bu nedenle, FED’in dnceligi kriz 6ncesinde Kanada, Ingiltere,
Isvicre, Japonya ve Avrupa merkez bankalariyla vyiiriittiigii swap hatti
bulunmaktaydi. Bunlara Covid-19 salgin1 sonrasinda 19 Mart 2020 itibariyle
Avustralya, Brezilya, Danimarka, Kore, Meksika, Singapur, Norveg ve Isvec de ilave
edilmis olup, anlasmalarin en az alt1 ay yiiriirliikte kalacag: ifade edilmistir (Oztok

Altinsag, 2020).

Diger yandan, Covid-19 salgin1 nedeniyle IMF’ye kredi bagvurusunda bulunan
90 iilke arasinda olmayan Tiirkiye, dolar gereksinimi karsilamak tizere ABD Merkez
Bankasi FED ile goriismelerini siirdiirmektedir. TCMB takas hattina dahil olmak i¢in
FED’e basvurmustur. Takas hattina uygun olma durumu, FED’in agik piyasalar

komitesince saptanan kosullara gore belirlenmekte olup, anilan kosullar genellikle
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finansal gerekliliklere iliskin parametrelerden olusmaktadir. Takas hatti krediye
karsilik teminat gostermek gibi bir mekanizma kapsaminda faaliyet gostermektedir.
Ulkeler, FED’den aldiklar1 kredi tutarinca FED’e kendi para cinslerince
yatirmaktadir (Tokyay, 2020).
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IKiINCi BOLUM

2. DOViZ KURU KAVRAMI VE TURKIYE’DEKi DOViZ KURU
POLITIKALARI

2.1. Déviz Kuru Tanim ve Ozellikleri

Doviz kelimesi dilimize Fransizca “devise” kelimesinden ge¢gmekle birlikte,
Tiirk Dil Kurumu (TDK) giincel sozliikte anilan kavram “iilkeler aras1 6demelerde
kullanilabilecek para, ¢ek, polige vb. her tiirlii 6deme arac1” ve “yabanci iilke paras1”
olarak tanimlanmaktadir. Baska bir tanim ise dovizi, doviz ve paranin yerini alan tiim
O0deme aracglar1 olarak nitelemektedir. Uygulamada, tiim yabanci iilkelere ait sadece
kagitpara seklindeki banknotlar eldeki para anlamina gelmekle beraber, nakde
cevrilebilen yabanci banka havaleleri, ulusal para birimine cevrilebilen yabanci
banka havaleleri, para gibi iilkeler tarafindan 6deme araci olarak kabul edilen araglar
emir ve kambiyo politikalar1 da doviz olarak ele alinmaktadir (Celik, 2004, s.225).
Ote yandan, milli paranin yabanci paraya cevrilme islemine degisim islemi, bir
yabanct paranin ulusal para cinsinden degerine ise doviz kuru veya parite

denilmektedir (Unsal, 2004, s. 114).

Bir ulusal paranin baska bir ulusal para karsisinda belirlenen fiyat1 yani doviz
kuru, gercek degerinden daha diisiik olarak belirlenmigse burada yabanci paranin, o
tilkedeki satin alma giicii artacagindan, o tlilkelere mal satmak kolaylasacak ve ihracat
artacak ama diger taraftan iilkenin parasinin alim giicii diisiik olacagindan, ithalat
azalacak ve belki de hi¢ yapilmayacaktir. Bu duruma da ulusal paranin yabanci
paralar karsisinda degerinin diisiik olmas1 denilmektedir. Boyle bir durumda, paranin
dis degerinin yiikseltilmesi i¢in kullanilacak olan doviz kuru politikasina ise,

revaliiasyon ad1 verilmektedir (Oksay, 2001, s.7).

Ulkeler, ihracatlarni artirmak, ithalatlarini azaltmak ve &demeler dengesi
aciklarim kapatmak i¢in para birimlerinin degerini yabanci para birimleri karsisinda
bilingli olarak diisiik tutarlar. Ulusal para biriminin yabanci para birimlerine gore
deger diistikliigli, sabit doviz kuru sistemlerinde hiikiimetler tarafindan yapilir.
Ucretsiz oran sistemlerde devlet, doviz piyasasindan siirekli déviz satin alarak veya
yabanci lilkelere sermaye akimlarmma izin vererek ulusal paranin degerini

baltalamaktadir (Keskin, 1999, s.10).
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Doviz kuru, doviz piyasasinda olusur. D&viz piyasasi, farkli ulusal para
birimlerinin degis tokus edilmesini saglayan bir organizasyondur. Doviz
piyasalarinda yapilan alis ve satislarda belirlenen ve doviz fiyat cizelgeleri ile her
giin aciklanan doviz fiyatlarina "cari" veya "reel" doviz kurlari denir. Bu oran
borsada (piyasada) olusan degerdir. D&viz kuru, anlik (spot) islemler igin
belirlenebildigi gibi ileri bir tarihte yapilacak doviz alim satimi i¢in de belirlenebilir.
Ayrica doviz kuru parasal bir fiyat olarak tanimlandigindan parasal ve reel doviz
kurlar1 arasindaki fark ekonomik analiz i¢in 6nemlidir (Miisliimov, Hasanov,

Ozyildirim, 2002, s.15).

2.2. Doviz Piyasasimin Tanim ve Isleyisi

Doviz piyasasi, dovizin almip satildigit ve doviz kurunun olustugu piyasa
olarak tanimlanmaktadir. Doviz piyasasinin belirli bir yeri bulunmamakla birlikte,
doviz alip satan kisi ve kurumlarin birbirleriyle kolaylikla iliski kurmasini saglayan
her kurulus doviz piyasasini teskil etmektedir. D&viz alic1 ve saticilart birbirlerinden
telefon, internet, giinlimiizde ise bilgi ve iletisim teknolojilerinin tiim imkanlariyla

haberdar olabiliyorsa piyasa olusmus demektir (Karluk, 2013)

Doviz piyasasinin dogusu ve gelisimi Bati Avrupa’da gerceklesmistir. Bu
pazarin diinyaya yayilmasinda Avrupa bankalar1 ve araci kurumlar etkili olmus, Bati
Avrupa bu anlamda hala biiyiik bir ticaret merkezi olma 6zelligini siirdiirmektedir.
Burada Frankfurt, Londra, Paris ve Ziirih gibi dort dnemli piyasa bulunmaktadir.
Londra pazari, katilime1 sayist ve hacim agisindan hala diinyanin en énemli merkezi
olup, diinyanin en biiyiik bankalarmin her tiirli konvertibl para biriminde

anlagmalarin yapildig1 Londra’da temsilcilikleri bulunmaktadir (Giimiiseli, 1992).

Kuzey Amerika pazarinin ortaya c¢ikisi ise oldukc¢a yenidir. 1970’lerin
ortalarinda ABD dolarimin diisiistine kadar, Amerikalilar doviz piyasasindaki
gelismeleri yeterince takip etmediler. Bununla birlikte, 1980’lerde dolarin inis
cikislar, Amerikan kamuoyunu oldukg¢a endiselendirmistir. Bu tarihlerden sonra

New York, finans merkezi olarak Londra’yla ciddi bir rekabete girigmistir.

Diinyada 24 saat agik olan doviz piyasasi, diinyadaki saat farki nedeniyle
sabah Sidney ve Tokyo’da ac¢ilip zamanla Hong Kong ve Singapur’a kaydiktan sonra
devreye Bahreyn iizerinden Avrupa pazarlarina dogru gitmektedir. Islemler

Frankfurt, Paris, Ziirih ve Londra’da yapilmakta olup, New York ve Chicago,
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islemlerin olduk¢a yogun yasandigi Londra pazarinin hareketlenmesinden sonra
acilmaktadir. Diinyadaki doviz piyasasit dongilisii Los Angeles ve San Francisco
piyasalariyla tamamlanmaktadir. Giiniin 24 saati faaliyet gosteren doviz piyasasinin
islem hacmi, diinya ticaret hacminin 50 katim1 asmistir. D&viz piyasalarinda ulasilan
islem hacmi, yatirim, riskten korunma ve spekiilasyon ic¢in sermaye hareketlerine

dayal1 doviz ticaretinin dnemini agikca ortaya koymaktadir (Giimiiseli, 1992).
Doviz piyasasinin dort ana iglevi vardir:

1. Kredi Alimi: Dis ticarette ihtiya¢ duyulan kredi bu piyasadan saglanir.

2. Satin Alma Giiciiniin Devri: Mal ve hizmetler ithal edildiginde, esdegeri malin
satin alindig1 tilkeye nakledilmesi gerekir.

3. Kur Riskinin Onlenmesi: Déviz kurundaki degisimlerden kaynaklanan riskler
doviz piyasasinda bertaraf edilebilir. Arbitraj, bir iilkenin para biriminin tiim
diinyada ayni olmasini saglar. Boylece doviz kurunun olusumuna katki saglar.

4. Zaman Icinde Dis Ticaret Dengesinin Olusturulmasina Yardim: Déviz piyasasi
tam rekabet piyasasi 0zelliginde olup, bu piyasa tiiriine en yakin piyasa tiiriidiir.
Doéviz piyasasina miidahale edilmedigi durumlarda, piyasada atomiklik kosulu
gerceklesir. Piyasada o kadar homojen doviz arzi ve talebi var ki birbirinden
istiin degiller. Ayrica doviz piyasasinda hareketlilik var. Doviz arz ve talep
edenler, piyasada olusan doviz kuru disindaki faktorlerin etkisi altinda degildir.

Ote yandan, ddviz piyasasinda faaliyet gosteren kisi ve kuruluslar asagida

basliklar halinde sunulmaktadir (Uzunoglu, 2020):

— Misteriler: Likidite veya doviz ihtiyaglarin1 karsilamak ve imkanlarindan en
iyi sekilde yararlanmak isteyen kisi veya kurumlar, genellikle bankalar araciligiyla
bu piyasalarin sundugu hizmetlerden faydalanabilmektedir.

— Merkez Bankasi: Merkez Bankasi, ticari bankalar, hazine, idari kuruluslar,
yabanci merkez bankalar1 ve uluslararasi kuruluslarin doviz arz ve talep islemlerini
karsilamaktadir. Gerektiginde yerel kredi arzinin diizenlenmesi ve kontrolii islevini
yerine getirir. Merkez Bankalari, oynak doviz kurlarini dengeleyerek veya ulusal
paranin deger kaybetmesini veya kazancini Onleyerek doviz piyasasina miidahale
ettikleri i¢in piyasada bir piyasa yapicisi olarak da rol oynamaktadir.

— Bankalar: Bankalar doviz piyasasinda miisterileri i¢in aracilik yaparken ayni

zamanda kendi hesaplarinda islem yaparlar. Bankalar kur farklari, kambiyo
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komisyonlar1 ve tcretlerinden kar elde etmektedir. Bankalar doviz piyasasinda
dogrudan veya aracilar araciligiyla islem yapabilirler.

— Yatirim faaliyetlerinde bulunan kisi ve kuruluslar: Uluslararasi ticaret yapan
firmalar ve yatinmcilar iki nedenle doviz piyasasina girerler. Bunlardan birincisi

uluslararast ticaret, ikincisi ise dogrudan yatirimdir.

— Hazine: Hazine, biitce agiklarim1 ve/veya biitge gelirleri ile giderleri
arasindaki zaman farkini kapatmak amaciyla kisa ve uzun vadeli finansal varlik ihrag
eder. Bu varliklar sabit ve degisken faizli, iskontolu ve bagka bir iilkenin para
birimine endeksli veya dogrudan basgka bir iilkenin para biriminde ihra¢ edilebilir.
Ticari bankalar ve arac1 kurumlar, Hazine Bor¢lanma Senetlerini dogrudan birincil

piyasadan satin alabilirler.

— Spekiilatorler: Doviz piyasasindaki bazi islemler spekiilasyon amagh yapilir.
Herhangi bir dovizin deger kazanacagini (spekiilator) tahmin eden kisi, gelecekte
satmak igin o ddvizi bugiin satin alir. Ongériileri gerceklesirse ve ilgili para birimi
gercekten deger kazanirsa, bundan kar elde edecektir. Eger yaniliyorsa, yani aldig
paranin degeri diiserse bundan da zarar goriir. Yabanci para birimlerinde deger
kaybinin beklendigi durumlarda ise spekiilatorler tam tersi bir davranis
sergilemektedir. Yani bugiinden itibaren s6z konusu para birimini satarlar ve
beklerler. Para biriminin fiyati yarin ger¢ekten diistiiyse, daha ucuza alarak kar etmis

olacaklardir. Hayir, fiyat diismediyse, ancak arttrysa, o zaman bir kayip olacaktir.

— Doviz Komisyonculari: Aract kurumlar, alici ve saticilart karst karsiya
getirmek gibi doviz piyasasinda ¢ok Onemli bir islevi yerine getirirler. Doviz
piyasasinda islem yapmak isteyen bankalar i¢in 6zellikle hizla degisen bir piyasada
uygun fiyat1 bulmak i¢in diger bankalar1 arastirmak olduk¢a zordur. Bununla birlikte,
brokerler ¢ok sayida miisteri bankasiyla c¢ok kisa siirede iletisim kurmalarin
saglamak i¢in yeterli personele ve teknik araclara sahiptir.

Piyasanin gelismesiyle birlikte aract kurum sayisi da artmis ve verilen
hizmetler artmistir. Brokerlerin ana basarisi, 1970'lerin sonlarinda dogrudan
anlagmanin kurulmasiyla geldi. Brokerlar, dogru ve giincel bilgileri en kisa stirede

sagladiklari i¢in sistemin isleyisi agisindan olduk¢a dnemlidir.

Doviz piyasasinda bir islemin ortaya ¢ikmasi su sekilde aciklanabilir. Bir ABD
sirketi Japonya gibi yabanci bir {ilkeye ihracat yaptiginda, Japon ithalat¢inin ABD'de
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iiretim yapan ve hizmet veren bir kisiye yerel para birimi veya dolar demesi gerekir.
ABD ve Japonya arasindaki bu (hesap) aligverisini sonu¢landirmanin iki yolu vardir.
Amerikal1 ihracatgi, Japon ithalatgigdan ABD dolar1 veya yen cinsinden 6deme

yapmasini ister.

Odeme dolar olarak yapilacaksa, ithalat¢1 Japon déviz piyasasinda yen satarak
ABD dolar1 satin alir. Odeme yen ise, ihracat¢t ABD dolar1 almak igin yen satar.
Goriildiigii gibi her iki durumda da yen ddviz piyasasinda satilir ve ABD dolar

alinir.

Bazen iki iilke arasindaki islem {i¢iincii bir iilkenin para biriminde yapilir. Bu,
iki llke arasindaki ticaretin ¢ok sik olmadigi ve her iki iilkenin de zayif para
birimlerine sahip oldugu durumlarda olur. Yine ithalat¢inin kendi iilkesinin para
birimini satmas1 ve liglincii tilkenin para birimini satin almasi i¢in doviz piyasasina

ihtiyag vardir.

2.3. Doviz Kuru Sistemleri

Literatiirde uluslararast para sisteminin tek bir tanimi bulunmamaktadir.
Uluslararasi para sistemini (UPS) ulusal ekonomileri birbirine baglayan yapistiric
olarak tanimlamistir. UPS’in rolii, doviz piyasalarina diizen ve istikrar saglamak,
O0demeler dengesi sorunlarinin ortadan kaldirilmasin tesvik etmek ve felaket soklar
durumunda uluslararas1 krediye erisim saglamaktir. Uluslararas1 para sistemi ile
uluslararasi finans sistemi arasindaki iliski baglaminda, UPS’i uluslararasi ekonomiyi
ve finansal sistemi etkileyen, resmi politikalar1 yoneten ve kosullandiran bir dizi
kural, sozlesme ve kurum olarak tanimlanmistir. Giiniimiiz uluslararast para
sisteminin, egemen uluslararasi para birimini belirleyen bir c¢ekirdekten olustugu
savunulmaktadir. Uluslararast para sisteminin tarihsel evrimi dort asamadan olusur:
Asagida sunulan her sistemin kendi siyasi ve ekonomik tarihi bulunmaktadir.
Uluslararas1 para sistemlerinin tarihi ayn1 zamanda ekonomik gii¢lerin yiikselis ve
diistis tarihini ve modern uluslararast ekonomik iliskilerin tarihini de yansitir.
Uluslararas1 para sistemlerinin tarihsel siirecini ve politik-ekonomik arka planini
incelemek, mevcut uluslararasi para sistemindeki degisim ve gelismeler hakkinda
bilgi edinmede ve reform taleplerinin nedenlerini anlamada yardimci olacaktir

(Ruogu, 2016 ,s.1):
» 1880-1914 yillarin1 kapsayan Altin Standardi,
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> Iki diinya savasini kapsayan bunalim dénemi,

» 1944-1971 yillar1 arasinda Bretton Woods sistemi,

» Sistemin ¢okiisiinden gilinlimiize kadar gegen siireyi iceren dalgali veya
alternatif doviz kuru sistemleri dénemi.

Aslinda, uluslararasi para sistemi son 200 yilda bir¢cok degisiklige ugradi.
1815'ten 1873'e kadar olan donemde, bimetalizm sistemi hiikiim siirdii. Bu donem,
Birinci Diinya Savasi'nin patlak vermesine kadar Altin Standardini takip etti (Wang,
2016). Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra, uluslararasi para sisteminin gelisimi
biiytileyici bir hikaye oldu. 1930'larin ekonomik ve siyasi ¢okiisiinden sonra, Bretton
Woods sistemi, yeni ve daha iyi bir diinya insa etmenin hem miimkiin hem de ¢ok
onemli olduguna dair iyimser tutumlarin arka planinda ortaya cikti. Ancak sistem
1960'larda gerilimlerle karsilagsmis ve 1971'de ¢okmiistiir (Hoffmeyer, 1992, s.17-
18). Sistemin c¢okmesinden sonra yeni bir sistem kurulamamis ve giiniimiiziin

alternatif doviz kuru sistemleri gecerli olmaya baslamistir.

2.3.1. Altin Standardi Sistemi

Cift metal standardi (giimiis ve altin sistemi) Ingiltere igin biiyiik kayiplara
neden oldu ve 1790'arda giimiis sikkeler kaybolmaya basladi. ingiltere altin
kullanimina yo6neldi ve 1844 tarihli Bankalar Yasasi ile Merkez Bankasi'na sadece
altin rezervleri karsihiginda banka dekontu verme yetkisi verdi. Bu yasa, Ingiltere'de
resmi olarak altin standardi olusturdu. Ancak altin standardi heniiz diger iilkelerde
kullanilmadig1 igin uluslararasi hale gelmemisti. 1760'larda Ingiltere'de Sanayi
Devrimi'nin baslamasi ve modern sanayisinin gelismesiyle birlikte bu {ilke 19.
yiizytlin ortalarmnda "diinyanin fabrikas1" haline geldi. Ingiltere altin standardim
getirdikten sonra, onunla yakin ticari iligkileri olan diger iilkeler de ayn1 seyi yapmak
zorunda kaldi. 1871'de Almanya, 1897'de Rusya ve Japonya altin standardi
benimsedi (Ruogu, 2016, s.5).

19. ylizyilin sonlarinda Batili iilkeler arasinda Altin Standart sistemi yayginlasti
ve bu donemde Ingiliz sterlini uluslararasi para sisteminde ana ddeme araci ve rezerv
para birimi haline geldi. Bu dénemde Ingiltere'ye biiyiik miktarlarda altin akt1 ve
bdylece Ingiliz bankacilik sektdrii giiglii bir biiyiime yasadi; Londra diinyanin finans

merkezi haline geldi. Bu baglamda Birinci Diinya Savasi dncesinde kullanilan altin
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standart sistemi bazi iktisatcilar tarafindan "Ingiliz Sterlini Standardi" olarak da

adlandirilmaktadir.

Altin Standardi sisteminin genel 6zellikleri incelendiginde merkez bankalarinin
ulusal para biriminde sabit doviz kurunu korumak i¢in altin alip sattigi
anlasilmaktadir. Ayrica sistemin genel olarak Ingiltere tarafindan yénetildigi ve
cesitli iilke ekonomilerine etkilerinin siyasi olarak simetrik olmadig1 goériilmektedir.
Altin Standardi, toplumda sosyal hedeflerin minimal oldugu ve bu dénemde parasal
istikrarin 6n planda tutuldugu bir diinyay: yansitiyordu. Birinci Diinya Savast ve
modern refah devletlerinin yiikselisi ile kosullar degisti ve Altin Standard artik islev
goremez oldu. Ingiltere'ye biiyiik faydalar saglayan bu sistemi Fransa, Almanya ve
diger iilkeler siirdiirmek istemediler. Yeni endiistriyel giiclerin yiikselisi ve Ingiliz
hegemonyasmin diisiisiiyle birlikte, Ingilterenin kiiresel ekonomik liderligi
sallanmaya bagladi. Diinya savaglar1 bu ekonomik donemin siyasi temellerini yikmis,
diinyay1 30 yi1l boyunca parasal ve ekonomik bir kaosa siiriiklemistir (Gilpin, 1987,
s.124-127).

2.3.2. Bretton-Woods Sistemi

Ikinci Diinya Savasi'min sonunda, yeni bir uluslararasi para sistemi kurmak
amaciyla 1 Temmuz 1944'te ABD'nin Bretton Woods kentinde bir konferans
diizenlendi. Konferansin amaci, otuz yillik belirsizligi sona erdirmek ve ekonomik
krizleri onlemektir. Konferansin sonunda imzalanan anlasma ile Uluslararasi Para
Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi'nin temelleri atildi. Gold Standard'a benzer sekilde
Bretton Woods sistemi, doviz kurlarmin istikrarina ve iilkelerin bagimsiz bir para

politikasi izleme yetenegine dayanmaktadir (Comert, 2016, s.119).

Bretton Woods'ta kurulan uluslararas1 para sistemi, ABD dolarin1 neredeyse
giines sistemindeki glinesin konumuna tagidi. Ciinkii bu sistemde Avrupa iilkelerinin
ulusal para birimlerini dolara goére diizenlemesi gerektigine ve %1 oraninda
dalgalanabilecegine karar verildi. Bu kapsamda ABD dolar1 da altina baglandi ve bir
ons altimin karsiligi 35 dolar olarak belirlendi (D’Arista, 2009, s.638-639).
Goriildiigii gibi Ingiltere'nin Altin Standart'taki kiiresel ekonomik liderligi, Tkinci
Diinya Savasi'ndan sonra kurulan yeni sistemle ABD'ye ge¢mistir. Bretton Woods

sisteminde ABD diinyanin merkez bankasi oldu.
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[1k birkag y1l boyunca Bretton Woods sistemi etkili bir sekilde ¢alist1. Sorunlar,
Amerika Birlesik Devletleri'nin énemli 6deme sorunlart gézlemledigi 1960'larda
ortaya cikti. Diinya genelinde siirekli bir fiyat artisi ile karsi karsiya kalan altinin
sabit tutulmaya caligilmasi, altin iiretimine olan ilginin azalmasina neden olmustur.
1960'larin sonlarinda ve 1970'lerin basinda, Bretton Woods sisteminin stirekli ve
etkin bir sekilde calismasini saglamak icin uygulamada degisiklikler yapildi. 1968'de
piyasaya resmi seviye (ons basina 35 dolar) ve serbest piyasa déviz kuru olmak iizere
iki seviye altin tanitildi. 1970 yilinda IMF, yeni bir 6deme aracini temsil eden SDR-
Ozel Cekme Haklarini tanitti. Bu haklarin getirilmesi, dolarin kiiresel bir para birimi
olarak kademeli olarak diismesine esdegerdi. 1971'de dolarin altina ¢evrilmesi resmi
olarak askiya alindi; dolar devaliie edildi ve doviz kurlarindaki dalgalanma aralig
%2,5 olarak degistirildi. 1973 yilinda dolarin ikinci devaliiasyonu gerceklesti ve
resmi altin fiyati ons basina 42,20 dolara yiikseldi. Bu degisiklikler, doviz kuru
spekiilasyonlar1 ve enflasyonun yogunlagsmasi ile ABD o6demeler dengesindeki
siiregelen acik nedeniyle yetersiz kalmistir. 1973'iin basinda Bretton Woods sistemi
tamamen ¢oktii. Cogu iilke dalgali doviz kuru sistemini benimsemistir. Bu, ¢ok

kutuplu uluslararasi para birimlerinin olusumuna yol ag¢t1 (Mikita, 2015, 5.507).

2.3.3. Serbest Dalgalanan Doviz Kuru Sistemi

Serbest dalgalanan kur sistemi yerine esnek kur sistemi veya dalgali kur
sistemi gibi terimler de kullanilmaktadir. Bu sistemde doviz kurlari, toplam doviz
talebi ile toplam doviz arzinin esitlendigi bir diizeyde olusmaktadir. Piyasa talebinde
veya piyasa arzinda bir degisiklik meydana geldiginde, déviz kurlar1 da tepki olarak
degisir. Bu agidan doviz kurlarinda zaman icinde siirekli dalgalanmalar

yasanmaktadir.

Sistem, Chicago Okulu'nun ekonomistleri tarafindan savunulmaktadir.
Ozellikle M. Friedman, E.Sohmen ve L.Yeager bunlardan birkacidir. Déviz kuru,
doviz piyasalarindaki arz ve talep kosullarina gore giinliik olarak belirlenir. Doviz
piyasasinda 6demeler dengesi diizeltme islemleri dogrudan doviz kurundaki degisim
ile saglanmaktadir. Ekonomi belirli bir denge diizeyindeyken, doviz kurundaki artis,
ulusal paranin deger kaybetmesi ve ithal mallarin yurt i¢i fiyatlarinin artmasi
anlamma gelir. Doviz kurundaki diisiis, ulusal paranin degerinde bir artisa yol acar

ve ithal edilen mallarin yurt i¢i fiyatlarini diisiiriir. Doviz kuru ylikseldiginde ihracat
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desteklenir. Boylece ekonominin dis dengesi her zaman arz ve talep kosullarina gore

degisebilen doviz kurlari ile saglanmaktadir (Karluk, 2013, s.360-361).

Bu sistemde ekonominin dis dengesi doviz kurlarindaki degisimle
saglanabilmektedir. Doviz arz ve talebindeki kiigiik degisimler bile biiyiik Slgiide

doviz kurlarina yansimaktadir (Oksay, 2001, s.12).

Serbest dalgalanan kur sisteminin yarattig1 oynak kur ortami da faiz oynaklig1
iizerinde ciddi etkiler yaratmistir. Faiz oranlarinin belirlenmesinde sadece ulusal para
politikalar1 degil, faiz oran1 paritesi olarak adlandirilan uluslararasi fon hareketleri de

cok dnemli bir role sahiptir (Eyyiiboglu Aksel, 1995, s.22).

Bu sistemi dalgalanma derecesine gore serbest veya denetimli dalgalanma
olarak ikiye ayrabiliriz. Serbest dalgalanmada doviz kuru, herhangi bir miidahale
olmaksizin doviz arz ve talebi tarafindan belirlenir. Denetimli dalgalanmada, kamu
otoriteleri tarafindan doviz piyasalarina bazi dolayli miidahaleler yapilabilmektedir.
Gozetim kapsamina gore iki tiir dalgalanma vardir: Temiz ve kirli dalgalanma.
Temiz dalgalanma sisteminde, kisa vadeli ve dilizensiz dalgalanmalar1 ortadan
kaldirmak i¢in sadece doviz kurlarina miidahale edilmektedir. Kirli dalgalanma
sisteminde, llkenin rekabet giiclinii artirmak icin gerektiginde doviz kurlarma
miidahale edilmektedir. Ancak doviz kurlarimin doviz arz ve talebine gore
belirlenmesi esasina dayanan serbest dalgalanma sistemi bugiin hicbir iilkede tam
olarak uygulanmamaktadir. Ciinkii uygulamada hiikiimetler ve merkez bankalar
doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar1 dnlemek i¢in doviz piyasalarina miidahale
etmektedir. Bu nedenle miidahalenin olmadigi serbest dalgalanma sistemi degil, daha

cok uygulanan denetimli dalgalanma sistemidir (Oksay, 2001, ss.12-14).

2.4. DOviz Kuru Rejimleri
Bilindigi tizere, doviz kuru rejimleri sabit, esnek ve karma doviz kuru

rejimlerine ayrilmaktadir.

2.4.1. Sabit Doviz Kuru

Sabit doviz kuru sisteminde, ulusal para birimlerinin diger ulusal para birimleri
ile olan doviz kurlari, yani diger para birimlerindeki fiyat, resmi makamlarca
belirlenmekte ve uluslararast 6demelerde belirlenen bu fiyatlar esas alinmaktadir.
Doviz arzinda veya talebinde herhangi bir degisiklik olup olmamast doviz kuruna

etki etmeyecektir. Serbest doviz piyasasinin olmadigi bu sistemde doviz kurlari
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sadece hiikiimetler tarafindan gerekli goriildiigiinde yiikseltilir veya diistiriiliir. Sabit
doviz kuru sistemlerinin en eskisi altin standarttir. Diinyada ilk altin standardi
uygulamas1 1821 yilinda Ingiltere'de baslamistir. Daha sonra 1850'lerde Fransa ve
ABD altin standardi benimsemis; italya, Belcika ve Isvigre de aym tarihlerde bu
sistemi benimsemistir. Almanya sisteme 1870 yilinda katildi; Rusya, Avusturya,
Macaristan ve Japonya altin standardimi 1895 yilinda uygulamaya basladilar

(Egilmez, 2012).

Sabit kur sisteminin uygulandigi bir diger donem ise Bretton Woods
sisteminin (IMF sistemi) uygulandigi donemdir. Bu donemde ayarlanabilir sabit kur
sistemi uygulanmistir. Bu donemde ABD harig sisteme dahil olan tiim iilkeler kendi
para birimlerinin degerini baska bir iilkenin para birimine degil altina (1$=35 ons
altin) gore belirlemislerdir. Boylece diger iilkelerin para birimleri dolayli olarak
altina baglanmistir. Bu sistemde ulusal para birimlerinin dolar karsisindaki degerleri
+ %1 oraninda dalgalanabilmektedir. Bunun disinda gerekli deger ayarlamalar1 ancak

IMF'nin onayi ile yapilabilir.

2.4.2. Esnek Doviz Kuru

Dalgal1 veya serbest doviz kuru olarak da adlandirilabilir. Kurlarin piyasadaki
arz ve talep kosullarina gore belirlendigi ve merkez bankalarinin déviz piyasalarinda
doviz alip satarak doviz kuru seviyesini degistirmedigi rejimlere esnek doviz kuru

rejimleri denir.

Aslinda tamamen arz-talep kosullarinin belirledigi ve merkez bankalarimin
hi¢ miidahale etmedigi doviz kurlar1 olmasa da tam esnek doéviz kuru rejimine en
yakin doviz kurlar1 ABD Dolari, Japon Yeni ve Euro’dur. Kurlar genellikle
piyasadaki arz-talep kosullarina gore belirlenir, ancak merkez bankalar1 doviz
kurunun diizeyine veya dalgalanmasina gore alim veya satim yoniinde doviz
piyasalarina miidahale eder. Merkez bankalar1 veya diger piyasa otoritelerinin
miidahale yontemleri ve miidahale siklig1 nedeniyle doviz kurlar1 esnek déviz kuru

rejiminden sabit doviz kuru rejimine kadar genis bir eksende degerlendirilmektedir.

2.4.3. Karma Doviz Kuru
Sabit ve dalgali kur rejimleri arasindaki uygulamalardir. Bazilar1 asagidaki

gibidir:
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—Yonetilen Dalgalanma: Literatiirde bu sistem i¢in kullanilan bir¢ok farkli isim
vardir. Bunlar; kontrollii dalgalanma, kontrollii dalgalanma, denetimli dalgalanma ve
kirli dalgalanma olarak siralanmaktadir. 1971 yilinda Bretton Woods para sisteminin
cokiisiinden sonra esnek doviz kuru sisteminde meydana gelebilecek asiri
dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla “yonetilen dalgali doviz kuru sistemi” uygulamaya
konulmustur. Tirkiye bu sistemi benimseyen iilkeler arasinda yer almaktadir.
Kontrollii veya kirli dalgalanmayr benimseyen sistemde Merkez Bankasi, doviz
kurunu sabit degil sabit tutmak istiyor. Bu sistemde doviz kurlarinin sabit tutulmasi
amaglanmamaktadir. Bu amagla merkez bankasi doviz piyasasinda doviz kurlarim
arz ve talep kosullarina birakmis olsa da piyasada alim satim yaparak olusabilecek
asir1 dalgalanmalara miidahale etmektedir. Boylece istikrarsizlik ortadan kalkar. Bu
sistem, merkez bankasmnin hem degisken hem de sabit oran uyguluyormus gibi
hareket etmesine olanak tanir. Boylece her iki sistemin de olumlu yonlerini
biinyesinde barindirmaktadir. Doviz kuru belirsizligini azaltir, dis soklara karsi
esneklik saglar ve rekabet giicliniin korunmasina yardimci olur. Ayrica sabit kur
sisteminde oldugu gibi yiiksek zorunlu karsilik ve kur miidahalelerindeki belirsizlik
en onemli dezavantajlardir (Paya, 2013, s.148).

—Siirlinen Parite: Bu sistemde nominal doviz kuru belirli gostergelere gore
periyodik olarak ayarlanmaktadir. Cok dar bir aralikta hareket eder ve sapmalari
engellenir (Yanar, 2008). Diizeltmelerin hangi periyotlarda yapildigi ve doviz
kurunun parite cevresinde hangi smirlar iginde dalgalanmasina izin verildigi
Oonemlidir. Siiriinen parite uygulanan iilkelerde, doviz kurundaki degisimlerin miktar
ve siklig ile doviz kurunun dalgalanmasina izin verecek bandin genigligi dnceden
belirlenir. Siirlinen parite sisteminin en dnemli avantaji, yiiksek enflasyonlu iilkelerde
reel doviz kurlarmin asir1 degerlenmesini engellemesi, bu sistemin en Onemli
dezavantaj1 ise enflasyonist bir siirece neden olmasi ve doviz kurunun para biriminde
nominal ¢apa etkisine yol agmasidir.

—Parasal Birlik: Cogunlugu ayni cografi bolgede bulunan bir grup ilkenin
ulusal para birimlerini birbirine sabitledigi ve birlik disindaki iilkelere karsi
dalgalanmasina izin verdigi bir sistemdir. Ortak para alani olarak da adlandirilan bu
sistemde para politikasin1 yonetmek i¢in bdlgesel bir para otoritesi kurulur. Bu para
otoritesi ise para politikas1 uygulamalarinda bagimsiz olmali ve birlik i¢indeki higbir

tilkenin etkisi altinda kalmamalidir. Parasal birlikler, birlige bagl iilkeler arasinda
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doviz kurlarinin  birligini, birlik icindeki sermaye hareketlerine iliskin tiim
kisitlamalarin kaldirilmasini, iiye iilkeler arasinda konvertibilitenin gergeklesmesini
ve bu sistemin korunacaginin tam giivencesini gerektirir. Giinlimiizde parasal birligin
en gecerli 0rnegi olarak Euro Bolgesi verilmektedir.

—Do6viz Kurulu: Bir {ilkenin ulusal para biriminin, secilen bir iilkenin para
birimiyle (rezerv para birimi) degistirilebilmesi icin belirli yasal diizenlemeler
gerektiren bir sistem olarak tanimlanmaktadir. Kurulun c¢alisabilmesi i¢in bazi temel
ozelliklerin uygulanmasi gerekir. Para kurulu sistemini sabit kur rejiminden ayiran
iki temel kural vardir. Kurallardan biri, merkez bankasinin ekonomide ne kadar fazla
yerli para varsa, rezervlerinde o kadar fazla dovizi sabit bir doviz kuru lizerinden
tutmas1 gerektigidir. Ikinci kural, merkez bankasinin yasal para birimi olmadikca
yerli para birimini basip piyasaya siirmesi miimkiin olmayacaktir. Yani devlet biitgesi
ne kadar acik verirse versin, merkez bankasi bunu borg vererek karsilayamaz.

—Dolarizasyon: En basit tabiriyle para ikamesi olarak da adlandirilan bu
sistem, lilke smirlar1 i¢inde ulusal para yerine yabanci para kullanilmasidir. Yabanci
paranin yerli paraya ikamesi agisindan uygulamada iki sekilde goriilmektedir.
Bunlardan ilki kismi para ikamesidir. Kismi para ikamesi, ekonomik aktorlerin
yiiksek enflasyon oranlarina sahip bir {ilkede paralarinin degerini enflasyondan
korumak i¢in yabanci para cinsinden finansal varliklar elde etme egilimidir. Ikincisi,
milkemmel para ikamesi olarak ifade edilmektedir. Bir iilkenin kendi sectigi yabanci
iilke (referans iilke) para biriminin resmi para birimini dolagimdan tamamen
cikararak kullanilmasidir. Bu sekilde iilkede para disiplini artirilsa ve doviz
kurundaki asir1 oynaklik ortadan kaldirilsa bile bagimsizligim en Onemli
simgelerinden biri olan resmi para kullanimina son verilmesi acisindan son derece
tehlikeli bir sistemdir. Bir yabanci para biriminin ulusal para birimiyle basit bir
sekilde degistirilmesine izin vermek, sabit doviz kuru rejiminin en asir1 seklidir. Bu,
secgilen para birimi genellikle dolar oldugu i¢in dolarizasyon olarak bilinir. Para
ikamesi uygulayan iilkeler icin iki nemli avantaj vardir. Oncelikle yerli para
biriminin kullanimina son verilmesi, bu yerli para biriminin deger kaybetmesine veya
kazancina neden olabilecek kur riskinin ortadan kalkmis olmasi anlamina
gelmektedir. Ikinci olarak, referans iilke para birimi (rezerv para birimi) ile ulusal
para birimi arasindaki degisimden kaynaklanan her tiirlii islem maliyeti ortadan

kalkar (Alexander ve Furstenberg, 2000).
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2.5. Doviz Kuru Cesitleri
2.5.1. Doviz Alis ve Satis Kuru

Doviz fiyatlar1 finansal piyasalarda alis ve satis seklinde verilmektedir. Alis
kuru, kisinin bor¢ almak veya satin almak istedigi orani, satis orani ise kisinin borg
vermek veya satmak istedigi orani ifade eder (Giimiiseli, 1994, s.29). Satis kuru ile
alis kuru arasindaki fark, kari, islem giderlerini veya vergiyi igerir. Tiirkiye'de
gosterge faizler TCMB tarafindan alig ve satis kuru olarak yaymlanmaktadir. Satis
kuru ile alis kuru arasindaki farktan olusan kura doviz kuru marj1 denir. Déviz kuru

marj1 asagidaki soyle formulize edilmektedir:

. Ps—PA
Kur Marj1 = x 100

Ps

2.5.2. Spot (Vadesiz) ve Vadeli Doviz Kuru
Spot doviz kuru, bir dovizin herhangi bir gecikme olmaksizin aninda aninda
alinip satildig1 fiyat1 ifade etmektedir. Spot déviz kurlar1 ayrica nominal ve reel doviz
kurlar1 olarak ikiye ayrilabilir. Vadeli doviz kurlari, yabanci para birimlerinin alinip
satildig1 doviz kurlarini da ifade eder. Bununla birlikte, para biriminin kurtulusu bir

anda degil, gelecekte bir an i¢in ortaya ¢ikiyor (Hassan ve Mano, 2019).

2.5.3. Direkt Kuru ve Capraz Déviz Kuru

Uluslararasi alanda yer alan mali kurumlar, doviz ticaretiyle ugrasan bankalar,
genellikle doviz kuru parametresinin belirlenmesinde ulusal paralar1 ile ABD dolari
arasindaki degisim oranini temel almaktadir. Baska bir ifadeyle, uluslararast doviz
piyasalarinda dolar sanki bir deger standard: vazifesi iistlenmistir (Seyidoglu, 2013,
s.377). Bunun nedeni diinya {izerindeki en biiyiik ekonomiye sahip olan ABD’nin
para birimi dolarin bir rezerv para niteligi tasimasidir. ABD dolar1 ayrica, diinya
ticaretinde agirlikli bir kullanima sahip olmasi nedeniyle bir rezerv para
konumundadir. Bunun nedeni dolarin istenildigi zaman istenildigi yerde bozdurma
ve harcama imkaninin olmasidir. Uluslararasi alanda bir paranin rezerv para olarak
kabulii, o paranin cesitli iliskilerde olsun, ticarette olsun yaygin bir bigimde
kullanilmast kosuluna baghdir. Bu nedenledir ki Diinya Merkez Bankasi
rezervlerinin %60 ABD dolaridir (Egilmez, 2016, s.102-103). Dolarin bu konumda

olmasinin sebeplerinin basinda da ABD ekonomisinin biiyiikliigli gelmektedir.
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2.5.4. Nominal ve Reel Déviz Kuru

Iki para biriminin nispi fiyat: olan nominal déviz kuru, belirli bir yabanc1 para
birimi ile degistirilebilecek yerli para birimlerini ifade ederken, reel déviz kuru, bir
dovizle yabanci iilkenin belirli miktarda mal ve hizmeti degistirilebilecek yerli mal
ve hizmet miktarin1 dlger. Reel doviz kuru, yabanci fiyat seviyesi ile yurtigi fiyat
seviyesi arasindaki oran olarak ifade edilirken, yabanci fiyat seviyesi nominal doviz

kuru kullanilarak yerli para birimi olarak ifade edilir.
Reel Doviz Kuru, RER=E.P*P

Burada, E nominal doviz kuru, P yurtici fiyat seviyesi ve P* yurtdisindaki fiyat
seviyesidir. Reel doviz kurundaki artig, yerli mallarin yabanct mallara gore daha ucuz
oldugu anlamina gelen amortismanini ifade eder, alternatif olarak, yerel para birimi
satin alma kapasitesini kaybeder. Aym sekilde, reel doviz kurundaki diisiis de yerli
paranin satin alma kapasitesini artiran degerlenmeyi ifade etmektedir. Ancak, doviz
kurundaki degisimin uluslararasi ticaret ve ticari rekabet giicii tizerindeki etkilerini
degerlendirirken nominal doviz kuru yerine reel doviz kuruna dikkat edilmesi iki ana

nedenden dolay1 zorunludur:

—Reel doviz kuru, nominal doviz kuru sabit olsa bile fiyat seviyesindeki
degisikliklere gore stirekli degistigi icin dalgali bir kavramdir.

—Yurt dis1 fiyat diizeyini degistirmeden, yurt i¢i fiyat diizeyinde ve yerel para
birimi degerindeki benzer ancak zit bir degisim, reel doviz kurunu ve bdylece yurt
dis1 ve yurt i¢i ekonomilerin ihracat talebini etkilemeyecektir. Ornegin, yurt igi fiyat
seviyesindeki yiizde 5'lik bir artis ve nominal doviz kurundaki yilizde 5'lik deger
kaybi, yurtdisindaki fiyat seviyesi degismeden kalirsa, reel doviz kuru degismeyecek
ve dolayisiyla dis ve i¢ ekonomilerin ihracat talebi degismeden kalacaktir.

2.5.5. Nominal ve Reel Efektif Doviz Kuru

Doéviz kuru degerini sadece herhangi bir iilkenin para birimine gore degil, ayn1
zamanda birden fazla {ilkenin para birimi sepetine gore de hesaplayabiliriz. Bir
tilkenin para biriminin yabanci para birimleri karsisindaki degerini belirlemek i¢in
birden fazla dovizle olusturulan sepete doviz sepeti denir. Doviz sepetinde, ulusal
para biriminin yakindan iliskili oldugu para birimleri bulunmaktadir. Ulkemizde
thracat ve baz1 hizmet gelirlerimizin agirhig Euro (EUR), ithalat ve dis

bor¢lanmalarimizin agirligi ise ABD dolart cinsindendir. Bu durumda Euro ve ABD
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dolarini igeren bir sepet karsisinda TL’nin degerindeki degisimi 6lgmek daha 6nemli
olacaktir (Egilmez, 2016, s.142). Bu noktadan hareketle nominal efektif doviz kuru,
TL'min Tiirkiye'nin dis ticaretinde biiyiik paya sahip iilkelerin para birimlerinden
olusan sepete gore agirlikli ortalama degerini ifade ederken, nominal efektif doviz
kurundan elde edilen deger enflasyonun etkilerini ortadan kaldirarak reel efektif
doviz kuru elde edilir. Nominal efektif doviz kurundaki agirliklar, ikili ticaret
akiglarina gore diizenlenir. Reel efektif doviz kuru endeksleri, TCMB tarafindan
Tiirkiye'deki fiyat seviyesinin dig ticaret yapan {lilkelerin fiyat seviyelerine oraninin
agirlikli geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir (TCMB - Reel Efektif
Doviz Yontemli Agiklamasi Oran Endeksleri, 2018, s.8).

2.6. Doviz Kuru Riski ve Cesitleri
Doéviz kuru riski ¢ok boyutlu bir 6zellik tagimaktadir. Doviz kurlarindaki
dalgalanmalar isletmeler i¢in {i¢ tiir risk yaratmaktadir. Bunlar; iglem riski, muhasebe

riski ve ekonomik riskdir (Campell ve Kracaw, 1994, s.630).

2.6.1. Islem Riski

Islem riski, yabanci para cinsinden uluslararasi iglemlerin cari nakit akislarmin
beklenmeyen doviz kuru dalgalanmalarina maruz kalmasi olarak tanimlanabilir.
Islem riski, mevcut sézlesmeler sonucunda ortaya ¢ikmasi nedeniyle, sdzlesmeye
dayali risk olarak da adlandirilmaktadir. Belirli bir vade sonunda 6deme yapacak
olan igletme, sozlesme tarihindeki doviz kurundaki degisiklikler nedeniyle islem
riskiyle kars1 karsiya kalabilir. Sonug olarak, isletme ulusal para cinsinden daha fazla

nakit 6demek zorunda kalir.

Islem riski doguran baslica islemler asagida gosterilmistir:(Duman ve

Kafamustafa, 1996, s.26).

> Déviz cinsinden kredili mal ve hizmet alim veya satim1. Ornegin, ¢ok uluslu
bir Italyan tekstil sirketi Amerika Birlesik Devletlerinden ii¢ ay vadeli pamuk satin
alir ve sozlesme dolar cinsinden yapilir.

> Yabanci para borg geri ddemeleri. Ornegin, bir Alman firmasi bir Japon
bankasindan yen cinsinden kredi alir.

» Yabanci bagl ortakliklardan ana sirkete yapilan 6demeler. Bir 6rnek, Birlesik
Krallik’taki yan kurulusundan ¢ok uluslu bir Amerikan sirketine gelecekteki

O0demeler olabilir.
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Islem riski, ekonomik riskin bir pargasidir. Ciinkii déviz kuru degisikliklerine
bagli olarak sozlesmeli islemlerden kaynaklanan kazang ve kayiplar isletmenin
gelecekteki nakit akiglarini etkiler. Bahsedilen islemler kisa stirelidir veya sézlesmeli
ya da iizerinde anlagsmaya varilmistir. Doviz kurlarindaki olas1 bir degisiklik, bir
firmanin beklenen veya biitgelenen nakit akisinin veya harcamalarinin beklenenden
daha az veya daha fazla olmasina neden olabilir. Bu nedenle, sirketin karli olabilecek
bir islemi zararla kapatmasi miimkiin olabilir. Ihracat¢1 firma doviz kurlarindaki
diisiis nedeniyle kaybederken, ithalat¢1 firma da doviz kurlarindaki artis nedeniyle

kaybedecektir.

Islem riskinin olusmasinda zaman da onemli bir rol oynamaktadir.
Kararlagtirilan fiyat ile 6deme tarihi arasindaki siire i¢inde kurda meydana gelecek
degisiklikler veya firmanin bilangosunu degerlendirmek icin kullandigi para birimi
disindaki para birimlerinde yapilan cari islemlerden kaynaklanan nakit kayiplar
islem riski altindadir. Uluslararas: faaliyet gosteren tiim sirketler islem riskine maruz

kalmaktadir.

Son yillarda déviz kurlarinda yasanan yiiksek dalgalanmalar nedeniyle islem
riskinin yonetimi ¢ok uluslu isletmeler i¢in giderek daha dnemli hale gelmistir. Islem
riskinin isletmeler iizerindeki etkilerini 6lgmek i¢in iki agamali bir siire¢ gereklidir.

Bu asamalar:

» Her bir para birimi tlirii i¢in tahmini net nakit girislerinin veya net nakit
¢ikislarinin belirlenmesi.

» Bu yabanci para birimlerinin toplam igletme {izerinde yaratacagi islem
riskinin belirlenmesi.

Islem riskinin dlgiilebilmesi i¢in oncelikle bagli sirketlere iliskin net nakit
girigleri veya ¢ikiglar1 doviz cinsi bazinda ayri ayri tahmin edilmektedir. Daha sonra,
bagli ortakliklar tarafindan elde edilen bu tutarlar, genellikle li¢c ayda bir olmak iizere
belirli donemlerde ana sirkette konsolide edilmektedir. Ister dis ticaret ister doviz
bor¢lanmasi seklinde olsun iglem riski, taraflar fiyat ve 6deme kosullar1 iizerinde
anlasmaya varir varmaz islemeye baslar. Ongériilemeyen kur degisiklikleri meydana
geldigi siirece risk devam eder. Firmalar genellikle s6zlesmeyi yaparken beklenen
kur degisimlerini fiyata dahil ederek 6nlem almaya calisirlar (Miller ve Reuer, 1998,

5.1183).
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Islem riski kavrami daha c¢ok yabanci para cinsinden kararlastirilan nakit
akislari i¢in kullanilmaktadir. Agikgasi, bu simirlama o kadar 6nemli degil. Ancak,
iizerinde anlasmaya varilmamis nakit akislarii dikkate almak, daha genis bir bilgi
tabanin1 da gerektirir. Bu sinirlamanin bir sonucu olarak, islem riski bazen bir
firmann ticari faaliyetlerinin sadece kiiclik bir boliimiinii dikkate alirken, bazen de
yabanc1 para cinsinden yapilan finansal taahhiitlere 6nem vermektedir. Gelecekteki
bazi ticari nakit akislari, dogal olarak, mal tesliminden ziyade para iizerinden
gerceklestirilebilir. Ote yandan bazi finansal akislar, bor¢lanma sirasinda para ile
sOzlesme yapilamaz. Kaba bir yaklasimla denilebilir ki; birgok ticari akis
sozlesmeyle iliskili olmasa da finansal akislar s6zlesmeye dayali akiglardir. Beklenen
nakit akiglari, baslangigta beklenen satislar veya satin almalardir, ancak teslimat
tarthinde 6demeler veya kabuller seklinde sozlesmeye bagl finansal akislar haline

gelir (Kindleberger, 2000, s.34-35).

2.6.2. Muhasebe Riski

Muhasebe riski veya cevrim riski olarak bilinen bu risk tiirii, yabanci para
cinsinden varlik veya ylikiimliiliikklerin muhasebe kayitlar1 i¢in ulusal para birimine
cevrilmesi sonucu ortaya ¢ikan bir risktir. Buna gore muhasebe riski, bagl ortaklik
bilangolarinin farkli kurlara gore c¢evrilmesi nedeniyle ana sirket agisindan ortaya
cikan kayip ve kazanclar ifade etmektedir. Finansal tablolarin hazirlanmasi sirasinda
degisikliklerin muhasebe kayitlarindaki degerleri etkilemesi olasidir (Kirim, 1992, s.
10).

Mubhasebe riskleri, sirketin bir para biriminden digerine gegerken maruz kaldigi
risklerdir. Cok uluslu sirketler, tiim uluslararasi faaliyetlerinin muhasebe kayitlarma,
ana sirketin bulundugu iilkenin para biriminde ortak bir temelde takip eder. Diger bir
deyisle, ana sirketin varlik, yiikiimliilik, gelir, gider ve yabanci iilkelerdeki bagh
ortakliklarin doviz hesaplarinin konsolidasyonunda, ana sirketin bilangosunu esas
aldig1 para birimine ¢evrilmesi sirasinda kur riski ortaya ¢ikmaktadir (Kirim, 1992, s.

11).

Farkli tilkelerde, o iilkenin para biriminde faaliyet gosteren bagl ortakliklarin
her bir muhasebe kalemi, ilgili {ilke para birimi ile ana sirket para birimi arasindaki
cari doviz kuru iizerinden islenir. Bdylece, ana sirketin bulundugu iilkenin para

biriminin baglh sirketin bulundugu {iilkenin para birimine kars1 deger kazanmasi
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sonucunda “muhasebe kur zarar1”, aksi halde “muhasebe kambiyo kar1” olugsmaktadir

(Eytiboglu Aksel, 1995, 5.22-23).

2.6.3. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, doviz kurlarindaki beklenmeyen dalgalanmalarin igletmenin
gelecekteki nakit akislari ve sirketin degeri iizerindeki etkilerini ifade eder.
Ekonomik risk, faaliyet riski olarak da adlandirilir. sirketin degeri, gelecekteki olan
nakit akislarinin bugiinkii degeri ile dlgiilebilir. Para biriminin dalgalanmalari, nakit
akiglarimin bugiinkii gercek degerini degistirerek sirketin degerini ve sirket hisse
senetlerinin piyasa degerini etkilemektir. Nakit akiglarinin olustugunda Ekonomik
risk ve islem riski, birbirinden ayrilmaktadir. Islem riski, ekonomik riskin bir parcasi
olarak goriinmektir. Kur dalgalanmalar1 nedeniyle sozlesmeli islemlerden
kaynaklanan kazang¢ ve kayiplar isletmenin gelecekteki nakit akislarmi etkilemektir.
Kisa vadeli ve sozlesmeye dayali islemler ekonomik riskten farkli olarak
goriinmektir. Ekonomik riskte, doviz kurlarmin sirketin degeri ve rekabet giicli
iizerindeki etkilerini durulmustur. Diger bir deyisle, islem riski bilinen ve kisa vadeli
sozlesmeleri icerirken, ekonomik risk bilinmeyen ve uzun vadeli nakit akislarini

icerir (Kadioglu, 2003, s.11).

Ekonomik risk, bir sirketin belirli para birimlerine ve parasal cevrelere
taahhiitlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikar. Bu taahhiitler, temel hammaddelere,
mevcut ve potansiyel pazarlara ve yan kuruluslarin faaliyetlerine olan ilgiyi igerir.

Bir¢ok piyasada mal ve hizmet fiyatlar1 doviz kuru dalgalanmalarindan etkilenir.

2.7.Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Politikalari ve Kisa Tarihgesi

Tiirkiye ekonomisinin 1990-2001 donemi, 6nemli krizlerin, 6deme dengesi
bozukluklarinin, para ve doviz kuru politikasi degisikliklerinin ve hiikiimet
degisimlerinin sik yasandigi bir donem olarak anilmaktadir. Bu donemde onemli
yapisal reformlar hazirlanarak uygulanmis, basar1 alanlarinin disinda basarisizliklarin
da yasandig1 dalgali bir donem olmustur. Ancak, 1990’lar1 anlamak icin Tiirkiye'nin

1990'ara nasil girdiginden kisaca bahsetmenin faydali olacag: diigiiniilmektedir.

1986-1989 doneminde para politikast alanindaki gelismeleri temel olarak dort
baslik altinda 6zetlenmektedir (Saracoglu, 1990). Bu dénemde Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) agilmasiyla Tiirkiye'de finans ve para piyasalarinin

biitiinlesmeye baslamistir. Anilan donemin basina kadar Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
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Bankasi (TCMB) zorunlu karsilik oranlarini para politikasi araci olarak kullanmistir.
Ancak, bu politika aract bankalarin kullanabilecegi kaynaklarin paylastiriimasiyla
neticelenmistir. Bu donemde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB)
bankalararasi para piyasasini agmasi ve acik piyasa islemlerine baslamasi, Merkez
Bankasi'nin kisa vadeli para piyasalarindaki islem hacmini 6nemli 6lgiide artirmistir.
Tirk finans piyasalarinda yasanan bu derinlesme hareketleri TCMB'yi baska politika
araclar1 gelistirmeye ve uygulamaya zorlamistir. Ote yandan, bu dénemde TCMB
parasalci diisiincenin de etkisiyle merkez bankasi parasini ve para tabanini parasal
gostergeler olarak belirlemistir. Burada 6nemli olan Merkez Bankasi parasinin milli
gelire oranmin degismedigi durumdur. Bu, parasal biyiikliiklerin hareketini
Ozetleyen bir gosterge olsa da kamu ve 6zel sektoriin portfoy yapisini degistirmek ve
yonlendirmek icin faiz oranlarmi gegici bir amag¢ olarak kullanmistir. Bu tablo,
TCMB'nin belirtilen donemde bir para politikasi izledigini ancak Keynesyen bir ara

hedef ve gosterge sectigini gostermektedir (Uludag ve Arican, 2003, s.386).

Ikinci olarak, Ekim 1988’de bankalara kendi mevduatlarina uygulanacak faiz
oranin1 serbestge belirleme yetkisi verildi. Zamanla bu otorite bankalararasi para
piyasasinda faiz oranlarinin yilikselmesine neden oldu. Bu tablonun olusmasinda,
yliksek faiz oranlar1 nedeniyle mevduatlarin bankalar arasinda siirekli hareket etmesi
ve bankalarin bu karigikligi onlemek i¢in mevduat faizlerini yiiksek tutma c¢abalar1
etkili olmustur. Faiz savaglarimin yasandigi bu dénemde mevduat faizleri %85’in

iizerine ¢ikmugtir.

Ucgiinciisii, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'nin (TCMB) para politikasi
araclarmi kullanma kabiliyetini azaltan unsurlardan biri olan kamu finansman
aciklari ile kamu kesimi borg¢lanma geregini azaltmak i¢in 1989 yilinda énemli bir
diizenleme yapilmistir. Mart 1989'da Hazine ile TCMB arasinda imzalanan
protokolle o zamana kadar Hazine’nin kamu agiklarini finanse etmek i¢in kullandigi
TCMB kaynaklarina sinirlama getirildi. Hazine, kisa vadeli avanslarin TCMB'den
kullanilmasimi  kisitlayan bu diizenlemeye uyum konusunda gerekli 06zeni
gostermistir. Kural bazli ilerlemelerin kullaniminin olumlu sonuglari hem 1989

yilinda hem de sonraki donemlerde olumlu etkisini géstermistir.

Son olarak ise, 1981 yilindan itibaren TCMB kendi doviz kurlarini

belirlemekte ve giinliik olarak ilan etmektedir. Agustos 1988’den itibaren doviz
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piyasasinda doviz kurlar1 belirlenmeye baslandi. Piyasada belirlenmeye baslayan

doviz kurlar1 TL'nin reel olarak deger kazanmasini sagladi.

Bu donemde Tiirkiye ekonomisinde doviz rejimini tamamen degistiren 32
sayil1 yasa ytriirliige girdi. Tiirkiye'de kambiyo islemleri 25 Subat 1930 tarihli Tiirk
Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun ve bu kanuna iligkin 17 sayili kararla
gerceklestirilmistir. 29 Aralik 1983 tarihli ve 28 sayili kararla iilkede kambiyo rejimi
kismen gevsetilmistir. Bu kararin getirdigi en 6nemli yenilik, TCMB'nin “temel para
birimi” olarak sadece ABD dolar1 kurunu ilan etmeye baslamasidir. Ilgili kararla bu
kanun yiiriirliikkten kaldirilmigtir. 7 Temmuz 1984 tarihinde ytirlirliige giren karar

onceki donemlere gore dnemli ozgiirliikler getirmistir (Parasiz, 2001, ss.337-338).
Alinan kararla:

—D0viz mevzuatinin basit ve liberal hale getirilmesi,

—Tiirkiye'de yerlesik kisilere doviz tutma hakkinin verilmesi,

—Tirkiye'de yerlesik kisilerin bankalarda doviz mevduat hesabi agmalarini
saglamak,

—Bankalarin vadeli doviz islemleri yapabilmesi,

—Tirkiye'de yerlesik kisilere yurt digina ¢iktiklarinda 3000 ABD Dolar1 veya
esdegeri doviz tutma,

hakki verilmistir.

Bir siire sonra bu 6nemli degisiklikler ekonominin gergekleri karsisinda kati bir
doviz rejimi goriintiisii vermeye basladi. Doviz rejiminin daha da serbestlestirilmesi
ve TL'min konvertibl para birimi haline getirilmesi amaciyla 11 Agustos 1989
tarithinde iinlii “Tiirk Parasmmin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar”
yiirtirliige girmistir.

Bu kararla,

—Tiirk parasi ithalati ve Tiirk parasi ile ddemeye imkan veren belgeler ve
belirli kosullar altinda ihracat serbestlestirilmesi,

—Tirkiye'ye doviz ithalatinin serbestlestirilmesi,

—Yolcular 5000 ABD Dolar1 veya esdegeri yurtdisina tek baslarina alabilmesi,

—Dovizlerin Tiirk parast karsisindaki degeri Merkez Bankasi tarafindan

belirlenen prosediirler ¢cergevesinde belirlenmesi,
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—Ihracat maliyetlerinden tasarrufun maliyetinin olmamast,

—Ithalat ve transit ticaret islemlerine iliskin déviz ve TL transferleri bankalar
tarafindan yapilmasi,

—Ulkeye gelen yabanci sermayenin dniindeki engellerin kaldirilmast,

miimkiin olmustur.

1990, TCMB i¢in farkli bir y1l oldu. Banka, tarihinde ilk kez para programinm
kamuoyuna acikladi. 1990 ve 1992 yillarinda uygulamaya konulan para politikasi
programlari, ilk genis kapsamli ama kurala dayali para politikasi uygulamasi
olmustur. TCMB, yil i¢inde uygulanmasi muhtemel kural bazli politikalar
aciklayarak, karar birimlerinin beklentilerini sekillendirmeyi ve bankanin piyasadaki

giivenilirligini artirmay1 amacglamistir.

1991 yilinda Merkez Bankasi para politikasini agiklamamistir. Ancak, Korfez
Savasi’nin yarattig1 belirsizlik ve kriz algis1t TL ve doviz talebinde ciddi artisa neden

olmustur.

TCMB, 1992 yilinda yeni bir para politikast agiklamistir. 1991 programiyla
uyumlu olan bu program, bilanco biiylikligli, toplam i¢ yiikiimliiliikler, net i¢
varliklar ve Merkez Bankas1 parast olmak iizere dort parasal biiyiikliik icin hedefler

belirlenmistir (Parasiz, 1998, s.314).

1989'da baslayan liberallesme hareketleri 1990'larin basinda da devam etmistir.
Serbestlesme hareketleriyle i¢ piyasanin kontrol giicliniin azalmasi, ekonomi
yonetimlerinin yanlig ve popiilist uygulamalart 1993 yilinin ortalarinda krizin ayak
izlerini duyurmustur. 1994 yili Nisan ayinda iilke ekonomisini ciddi bir krize

soktumustur.

Temel olarak ekonomik krize iliskin 5 Nisan 1994 kararlarin1 hazirlayan
unsurlar, orta ve uzun vadeli dolayli, ortiik ve ¢ok kisa vadeli dogrudan nedenler ii¢

baslik altinda tartisilmaktadir (Parasiz, 2001, s.376).
Orta ve uzun vadeli sebepler olarak;

—1989'dan beri izlenen parasalci kurala gore duruma gore degisen para
politikasindan para politikasina gecis.

—Uluslararasi finans piyasalarinin kiiresellesmesi,
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—Bati1 ekonomilerinde yasanan durgunluk iilke ekonomisinin ihracatim
olumsuz etkiler,

—Asir1 degerli TL ve biiyiik 6lcekli ikinci el makine ithalati,

—Tasarruf oranlarinda diisiis, reel faiz oranlarinda artis,

ifade edilmektedir.

Yiiksek yurti¢i reel faiz oranlari, kisa vadeli yabanci sermayeyi Tiirkiye'ye
cekmede Oncii rol oynamaktadir. Risksiz menkul kiymetler olarak kabul edilen kamu
bor¢lanma senetlerinin yiiksek faiz oranlari, faiz arbitraji yoluyla kar etmek isteyen
yabanci yatirimcilar1 cezbetmektedir. Yurt disindan kisa vadeli borg alan yerlesik
ticari bankalar ve sirketler bunu yurt icinde de yapmistir. Yabanci sermaye girisi
artttkca TL'nin dis degeri reel olarak yiikselmekte, enflasyondan daha diisiik bir
devaliiasyon yaratmaktadir. Yabanci sermaye cikisinda ise tersi olmaktadir. Gelen
fonlar TL'ye doniistiiriilmekte ve yiiksek getirili kagitlara yatirilmaktadir. Vade
sonundaki bu yiiksek getiri ile TL deger kaybetmeden tekrar dovize ¢evrilmekte ve
sermaye yuksek kérla ¢ikmaktadir. 1990’lardaki sermaye girisleri genellikle dolar
iizerinden %30-40 getiri saglamistir (Kazgan, 2006, s.175).

— Artan dolarizasyon nedeniyle senyorajdan yoksun birakma,

— 1989-1991 doéneminde TL'nin asir1 degerlenmesi,

— Sicak para girisini tesvik edecek yiiksek reel faiz politikasinin benimsenmesi,

— Faiz-doviz sarmalinin neden oldugu politika ikilemleri,

— Faiz oranlarinin yiikseltilmesi ve i¢ bor¢larin vadelerinin kisaltilmasi,

— Giivenlik harcamalarinda 6nemli artiglar olarak gosterilmektedir

Ote yandan, krizin 6rtiik nedeni olarak "yiiksek reel {icretler" gdsterilmektedir.

Ozellikle 1988 yilindan itibaren iicretlerin GSYIH igindeki pay1 giderek artmistir.
1989-1993 doneminde Tiirkiye'de iicret patlamasi yasanmis ve bu donemde iicretler
reel olarak %125 oraninda artmustir. Reel {icretlerdeki bu ciddi artislar iiretim

maliyetlerini artirmis ve iilkede maliyete dayali enflasyon zirve yapmistir (Parasiz,

1998, s5.323-326).

1994 krizinin kisa vadeli dogrudan nedenleri, Merkez Bankasi bilangcosundaki
sorunlarla gosterilmektedir. 1993 yilinin son déneminde doviz kurunda yasanan
oynaklik 1994 yilinda da devam etmistir. Ulkede kamu aciklar1 artarken, hazinenin

yurt i¢i faiz oranlarini diisiirme istegi ticari bankalarin devlet kagitlarina olan talebini
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azaltti. Dis ekonomik ortamin dis bor¢clanmaya uygun olmamasi hazineyi Merkez
Bankasi kaynaklarina yoneltmistir. TCMB, i¢ piyasanin ihtiya¢ duydugu likiditeyi
saglamak i¢in net i¢ varliklarimi artirirken, doviz piyasasindaki oynakligi azaltmak
icin doviz rezervlerini azaltti. Ancak doviz rezervlerindeki azalmaya ragmen

piyasalarda istikrar saglanamamuistir.

1989 sonras1 Tiirkiye ekonomisinin birikim ve yatirim Onceliklerini tamamen
uluslararas1 finans piyasalarinin denetimine giren yiiksek ulusal faiz ve diisiik doviz
kurunun, bagka bir ifadeyle asir1 degerli ulusal paranin belirledigi goriilmektedir.
Boylece harekete gecirilen spekiilatif yabanci sermaye bir yandan kamu agiklarini
“dis tasarruflar” seklinde finanse ederken, diger yandan da iilke ekonomisinin ithalat
ve tiikketim hacmini genisletmis ve Tirkiye ekonomisinin altyapisini olusturmustur.
Ancak, yiiksek ekonomiye sikismis iilke ekonomisinde, ticarete acik iiretken
sektorlerdeki sabit sermaye yatirimlari yerine rantiye tipi kisa vadeli, spekiilatif
kazanclar onceligine dayanan yapay biiylime siireci, reel faiz asir1 degerli doviz kuru
politikasi, gliven eksikligi nedeniyle 1993 yilinin son ¢eyreginde bir mali kriz baglatti
(Ardig, 2004, 5.146).

1994 yili Nisan ayinda popiilist politikalarla ekonomi tarihinin en ciddi
krizlerinden birine déniismiistiir. Ulkeden 4,2 milyar ABD dolar1 net sermaye ¢ikisi
olurken, faizler %400'e, TUFE ise %125'e ulast1. Nitekim 1994 basinda 19.000 dolar
civarinda olan doviz kuru Nisan 1994'te 38.000'e yiikselmistir. Krizden sonra, “5
Nisan Kararlar1” olarak bilinen Ekonomik Tedbirler Uygulama Planmin istikrar

programi 5 Nisan 1994 tarihinde duyuruldu. Program igeriginde,

—Tek seferlik vergiler,

—KiT'lerin 6zellestirilmesi,

—Kamuda tasarruf,

—Kamuda ticretlerin sinirlandirilarak biitce a¢iginin azaltilmasi,

—D0viz kurunun belirlenmesinin piyasaya birakilmasi,

—Devaliiasyon,

—Banka mevduatlarinin %100 giivencesi ve %15'inin giivence altina alinmasi,
—Hazinenin Merkez Bankasi'ndan aldigi kisa vadeli avans tutar1 gibi yeniden

tesis edilmesi yoniinde kararlar mevcuttu (Giinal, 2007, s.361). Ote yandan,
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ekonominin yapisal sorunlarina yonelik reformlarin yapilmasi, fiyat ve takasin
saglanmasi hedeflendi.

1995 yili iki farkli donemde degerlendirilmektedir. Yilin basinda agiklanan
para politikasinin temel amaci, finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ve
stirdiiriilmesiyle enflasyon oraninin diisiiriilmesidir. Bu amagla bir yandan daraltict
para politikasi, diger yandan enflasyonu diistirmeye yonelik déviz kuru politikast
uygulanmasina karar verilmistir. Yilin basinda kararlastirilan bu politikalar istenilen
diizeyde olmasa da yilin ilk yarisinda uygulanmis ve basarili olmustur. Ancak,
Temmuz-Agustos doneminde yeniden yiikselis egilimi gosteren enflasyon, 6 Eyliil
1995 tarihinde TCMB'nin yeni kararlar almasina neden olmustur. Bu kararlarla asir1
biliylimeyi ve yiiksek enflasyonu azaltarak ekonomiyi sogutmak, doviz kuru sepetini
IMF ile uyumlu hale getirmek ve doviz agik pozisyonlarint azaltmak
amagclanmaktadir. Ancak, bu dnlem paketi etkili olmadi. Ulkede bir se¢im ortaminin
olmas1 mevcut belirsizlikleri artirmistir. Artan belirsizlikler doviz talebini artird1. Ote
yandan, hazine %130 seviyelerinde bile bor¢lanmada zorluk yasadi. TCMB piyasaya
doviz satarak piyasanin ihtiyaglarini karsilamaya calisirken faiz oranlarini da kontrol

etmeye calismistir (Giinal, 2007, s.364-365).

1996-1997 doneminde uygulanan para politikasinin temel amaci, finansal
piyasalarda istikrar1 saglamak olmustur. TCMB iki farkli istikrar hedefi belirlemistir.
Bunlar, kisa vadeli, ani fiyat degisimlerini ve piyasalardaki belirsizligi azaltmakt.
TCMB, piyasalarin enflasyon beklentilerini diigiirmek, yliksek enflasyonun karar
verici birimlerin gelecek beklentileri lizerindeki etkilerini azaltmak ve ekonomiye
verdigi zarar1 azaltmak amaciyla 6 aylik donemler i¢in enflasyon tahminlerini
acikladi. Artan bu belirsizliklerle bir siire sonra TCMB bu istikrar hedeflerine bagh
kalmanin meyvelerini toplamaya basladi. Bankanin i¢ varliklar1 azalmig, doviz
rezervleri giiclenmis, rezerv parasi ancak net dis varliklardaki artisa karsilik olarak

artirilmastir.

Diger taraftan, doviz kuru politikast olarak reel doviz kurlarinda istikrar
bankanin temel amaglar1 arasinda yer almistir. Reel efektif doviz kurundaki artiglarin
beklenen enflasyon orani ile dengeli bir seyir izlemesi i¢in doviz kurlar1 kontrol
altinda tutulmaya calisilmigtir. TCMB'min doviz kurlarinda istikrar1 saglamaya

yonelik politikalart, {ilkenin cari dengesinde olumlu gelismelere yol agmistir. TCMB,
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1997 yilinda Giineydogu Asya iilkelerinde baslayan ve diinya ekonomisine yayilan
krizden Tirkiyenin fazla etkilenmedigini doviz kuru politikasinin bagarisina

dayandirmaktadir.

Ancak, Tirkiye ekonomisinin yapisal gergekleri ve sorunlari, Merkez
Bankasi'min faiz politikast uygulamalarinda hareket alanmi daraltmustir. Ulke
ekonomisinin yiiksek biitce aciklar1 ve bu agiklarin finansman sorunu her zaman
ekonomi yoOnetiminin masasinda olmustur. Bu agiklarin i¢ bor¢lanmayla finanse
edilmesi gerekliligi, piyasadaki faiz oranlarmin beklenen enflasyon oranlarinin
lizerine ¢ikmasma neden olmustur. Bu kronik soruna siyasi belirsizliklerin de
eklenmesiyle ekonomide yiiksek reel faiz oranlar1 ortaya ¢ikmistir (Ergel, 1998). Bu
donemde TCMB’nin bagimsizligi, etkinligi ve hesap verebilirligi agisindan 6nemli
bir gelisme daha yasanmistir. Hazine ile TCMB arasinda imzalanan ve g¢agdas
merkez bankacilig1 yolunda yapilan reformlar arasinda 6nemli goriilen bu protokol

ile tic dnemli konuda anlasmaya varildi (Ergel, 1998, s.17):

—Hazine’nin biitce agiklarini finanse etmek icin siklikla bagvurdugu TCMB
kisa vadeli avans kaynagini 1998 yilindan itibaren kullanmayacakti.

—TCMB tarafindan hazirlanacak para programlari hem hazine hem de banka
tarafindan kamuoyuna duyurulacakti.

—Bankanin en 6nemli politika araci olan faiz oranlari, program kapsaminda
belirlenen hedeflere ulasilabilmesi i¢in TCMB tarafindan serbestce belirlenecekti.

TCMB, 1998 yili basindaki para politikasinin hem para hem de maliye
politikas1 uygulamalar1 agisindan dnceki yillardan farkli olacagini belirtmistir. Bu yil
enflasyonu diisiirmek i¢in hiikiimetin biitce dengesindeki enflasyonu artirmasi, para
politikasinin anti-flasyoner politikalarinin etki giiclinii artirmasi beklenmektedir.
TCMB para politikas1 temel hedefi enflasyonun %70'1 olarak belirlemistir. Doviz
politikasinin beklenen enflasyonu ve cari hesabi, cari islemler hesabinin ters
enflasyonu altinda gerceklestirilecek, reel doviz kurundaki reel doviz kuru ile
disiiriilecek, biiyiime ve enflasyon hedefiyle diisiiriilecekti. 1998 yilinin ilk yarisinda
petrol ve tarim irilinleri fiyatlarindaki artisin enflasyonu ylikseltebilecegi ve
enflasyonla miicadelede siyasi iradenin enflasyonla miicadeleye yonelik giiveni ile

enflasyonist beklentilerin azalacagi kaydedilmistir (Ergel, 1998).
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1990l yillari, yiiksek enflasyon, faiz orani, belirsizlik durumu, istikrarsiz bir
ekonomik tabloyla tamamlayan Tiirkiye, uzun yillar giiya miicadeleyle, enflasyonla
ciddi bir miicadele vermeye karar verdi. Enflasyon Azaltma Programi oOncelikle
enflasyonun Tiirkiye ekonomisine maliyetini agikladiktan sonra bu hastaligin
recetesini ele almigtir. Programin {i¢ y1l siireyle uygulanmasinda anlasilan programin
temel amaci, 2000 yili sonunda TUFEmin %12, 2002 sonunda %7 oraninda
indirilmesi hedeflenmektedir. Bu temel amagla, reel faiz oranlarinin disiiriilmesi de
ekonominin bilylime potansiyelini artirmak ve daha adil bir gelir dagilimi saglamak
icin belirlenmistir. Bu programin temel olarak {i¢ unsur {izerinde uygulandig1 kabul

edilmektedir:

—Sik1 finans politikasi, yapisal reformlar ve 6zellestirmeler ile artan faiz dist
asama

—Agiklanan enflasyon hedefi ile uyumlu gelir politikasi

—Doviz kuru ve para politikast uygulamasinda fiyat istikrarmni saglamaya
yonelik temel hedef.

TCMB'in 2001 yili para ve kur politikas1 agiklamasinda net i¢ varliklar
politikasinin daha esnek olacagi ve para politikasinin daha aktif uygulanacag: ifade
edilmistir. Zorunlu karsilik oranlari %6'dan %4'e diisiiriildii ve faiz politikasinin
gevsetilecegi agiklandi. Bu programdaki en dikkat ¢ekici degisiklik, Merkez
Bankasi'min déviz kuru odakli para politikasindan timidini kesmesi ve enflasyon
hedeflerinin nominal ¢apa oldugu “Enflasyon Hedefleme Stratejisi’ne gegilmesi
gerektigini aciklamasi olmustur. Ancak, TCMB'nin ara¢g ve amag¢ bagimsizligini
saglayacak bir yasal diizenlemeye ihtiyaci oldugu ve kisa siirede hazirlanacak olan
Merkez Bankas1 Kanununun hiikiimete sunulacagi belirtildi. Iyimser bir atmosferle
baslayan 2001 yil1, beklenmedik durumlarin ortaya ¢ikmasiyla Tiirkiye ekonomisinin

tarihine gegecek bir y1l olmay1 bagardi.

2000 yili Kasim ayinda finans piyasalarinda baslayan kriz, TCMB'nin ddviz
satiglar1, hiikiimetin aldig1 tedbirler ve IMF'nin ek rezerv imkanlariyla bastirilmaya
calisilmigtir. Ancak, tiim bu cabalar, piyasalarda zaten diisiik olan glivenin tamamen
ortadan kalkmasina neden oldu. 19 Subat 2001 tarihinde Milli Giivenlik Kurulu'nda
Bagbakan ile Cumhurbagkani arasindaki tartismanin birincil kaynaklar araciligiyla

kamuoyuna aktarilmasi, istikrar programina olan giivenin tamamen kaybolmasina
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neden olmustur. Kriz ortaminin yarattigi panik nedeniyle TCMB'den yiiksek
miktarda doviz talep edildi. Merkez Bankasi 19 Subat'ta piyasaya 7,6 milyar dolar
satt1. BOyle bir ekonomik ortamda istikrar programinin uygulanamayacagin diisiinen
TCMB, 22 Subat 2001 tarihinde doviz kurlarin1 dalgalanmaya birakti. Yeni sisteme
gecilebilmesi icin Merkez Bankasi Kanununun bir an 6nce ¢ikarilmast gerektigi bir
kez daha ifade edildi (Ercel, 2001). Bu gelismelerden sonra 25 Nisan 2001 tarihinde
1211 sayi1li Merkez Bankas1 Kanununda degisiklik yapilmistir.

Yapilan diizenlemeyle,

—TCMB'nin temel amaci fiyat istikrarmi saglamak ve siirdiirmek olarak
belirlenmis,

—Bankaya politika araclarini serbestce kullanma imkani1 ve ara¢ bagimsizlig
taninmis,

—Banka ve hiikiimetle enflasyon hedefinin belirlenmesi,

—Ekonominin genel amaglariyla ¢elismeyen amag bagimsizligi,

—Fiyat istikrar1 hedefiyle c¢elismemek kaydiyla hiikiimetlerin biiyiime ve
istihdam politikalarmin desteklenmesi,

—Hiikiimetlerin TCMB'den kisa vadeli avans kullanma imkanlarinin sona
erdirilmesi,

—Merkez Bankasinin kamu kurum ve kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen
bor¢lanma senetlerini birincil piyasadan satin almasi yasaklanmasi,

—Para politikas1 komitesi kurulmasi,

—Hesap verebilirligi ve seffafligi artirmak amaciyla devleti ve kamuoyunu
bilgilendirme yollari, iletisim araglar1 yayginlastirilmas1 hedeflenmistir.

Alinan tedbirler ve yapilan diizenlemelerle Nisan ayinda finansal piyasalar
kismen istikrara kavusmus ve kamuoyundaki panik havasi azaltilmistir (Serdengecti,
2001). Bu donemde atilan onemli adimlardan biri de IMF'nin tavsiyeleriyle
hazirlanan 14 Nisan ve 15 Mayis 2001 tarihlerinde iki agamali istikrar programi
olmustur. Ilk aciklandiginda “milli program”, ardindan “giiclii ekonomiye gegis
programi1” olarak adlandirilan bu istikrar programi, temelde, gliven ve gliven kaybini
ortadan kaldirmak i¢in kamu ydnetimini ve ekonomiyi yeniden yapilandirmay1

amacliyordu.
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2002 yili gegmis yillardan Onemli dersler ¢ikarildigi ve yasanan bu koti
tecriibelerin tekrarlanmamasi icin yapisal reformlarin yapildigi ve uygulandigi bir y1l
olmustur. TCMB, 2002'yi “stirdiiriilebilir biliylime ve istthdam artis1 i¢in fiyat
istikrarinin 6n kosul oldugunu toplumun tiim kesimlerinin kabul etmesi gereken bir
y1l”” olarak tanimladi. 2002 yil1 para ve kur politikas1 agiklamasinda basta bankacilik
reformu olmak iizere ekonominin diger yapisal sorunlarina ¢Oziim getirecek
reformlarin devam edecegine dair iyimser beklentiler altinda yil sonu enflasyon
hedefi %35 olarak belirlenmis, faiz dis1 fazlanin GSMH'ya orant %6,5 ve GSMH

bliylime orani ise %3 olarak ger¢eklesmisti.

2002 yilinda ikili para politikas1 stratejisi uygulanacagr agiklanmistir.
Enflasyon hedefi dogrultusunda para tabani kontrol edilirken diger taraftan hedef
enflasyon orani ile enflasyonun diisiiriilmesi planlanmaktadir. Burada, temel politika
aract olan kisa vadeli faiz oranlarinin fiyat istikrarim1 desteklemek amaciyla
kullanilacagi, dalgali kur rejiminin siirdiiriilece8i, bankanin piyasaya miidahale
edecegi 2002 yilmin basinda duyurulmustu. Doviz kurlarindaki asir1 oynakligi
azaltmak i¢in zaman zaman, doviz rezervlerini artirmak i¢in seffaf doviz alim
ihaleleri diizenleyecegini sdyledi. 2001 yil1 haziran ayindan itibaren yiikselise gegen
doviz kurlari, diizenlemeler ve uluslararasi destek nedeniyle Nisan 2002°de
gerilemistir. Doviz kurlarindaki ve enflasyon beklentilerindeki bu iyilesme, tilkede
ters para ikamesi siirecini baslatmistir. Bu yilda kisa vadeli faiz orani olan gecelik
bor¢ verme faiz oran1 %59'dan %44'e, haftalik bor¢lanma faizi ise %62'den %44'e
inmistir. Ancak, iktidar koalisyonundaki problemler ile Irak Savasi’nin etkisi bu
diizenin yeniden bozullmasina ve Mayis 2002’den sonra doviz kurlarmin
yiikselmesine neden olmustur. Ote yandan, Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan 1
Agustos 2002 tarihinden itibaren Merkez Bankasi'nin destegiyle finansal araglarin
fiyatlandirilmasinda kullanilabilecek bir referans faiz orani agiklanmaktadir (TCMB,

2003).

2003 yil1 basinda TCMB ve Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakanligi, yil sonu
enflasyon hedeflerini %20, biiyiime hedeflerini ise %5 olarak belirlemistir. Bu yil
icinde 2002 yilinda uygulamaya konulan ortiilk enflasyon hedeflemesinin devam
edecegi ve kisa vadeli faiz oranlarinin sadece fiyat istikrar1 hedefi dogrultusunda

kullanilacagi agiklanmistir. TCMB, agiklanan hedeflere ulagmanin Oniindeki en
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onemli engelin ABD'nin Irak operasyonu oldugunu belirtti. Merkez Bankasi, bu
operasyonun doviz kurlart ve petrol fiyatlar1 iizerinde yukari yonlii baski
olusturabileceginden endise duymustur. Doviz kuru politikast olarak bu yil doviz
kurundaki asir1 dalgalanmalar1 azaltmak disinda doviz piyasasina herhangi bir
miidahalede bulunulmayacag1 garanti altina alinmistir. Ancak, ters para ikamesi ve
O0demeler dengesindeki olumlu gelismeler sonucunda piyasada olusabilecek déviz arz
fazlasinin, déviz rezervlerinin artirilmasi amaciyla ihale yontemiyle karsilanacagi,

dalgali1 kur sistemini tehdit etmemek (TCMB, 2003).

Bu ¢ercevede, Nisan 2003'te %44 olan gecelik bor¢lanma faiz orani, Ekim
2003'te %26'ya dustriilmistiir. Y1ilin ilk yarisinda enflasyonda bir iyilesme olmasina
ragmen, ikinci yarisinda onemli iyilesmeler yasanmistir. TCMB bu durumu TL'nin
degerlenmesinin, i¢ talepteki gerilemenin, gida ve tarim fiyatlarindaki diigiik artisin

etkili oldugunu belirtti (TCMB, 2004).

TCMB tarafindan 2004 yili basinda aciklanan doviz kuru ve para politikasi
raporunda bu yil ortiilii enflasyon hedeflemesine devam edilecek, yilsonu enflasyon
hedefi %12, kamuda verimlilik ve biitcede faiz dis1 fazla verilmisti. Banka, piyasalari
derinlestirecek reformlar yapilmasi gerektigini, likidite politikasini fiyat istikrarim
desteklemek icin kullanacagini, doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar1 azaltmak i¢in
piyasaya miidahale edebilecegini ve bunun yarattifi doviz bollugunu absorbe

edecegini agikladi (TCMB, 2004).

2005 yili i¢in agiklanan para politikasinda Tiirkiye'de neden Ortiilii enflasyon
hedeflemesine gecildigi ve acgik enflasyon hedeflemesine ne zaman gecilecegi
aciklanmistir. Tirkiye'nin bu politikayr agik¢a uygulayamamasinin 6niindeki en
biiyiik engel, yiliksek diizeyde “mali hakimiyet” olarak gosterilmistir. TCMB, borg
yiikiinlin yiiksek oldugu bir ekonomik durumda, borg¢larin énemli bir kisminin kisa
vadeli ve dovize endeksli olmasi, bu politika stratejisinin en temel politika araci olan
“kisa vadeli faiz oranlar’”ni gerekgelendirdi. 2005 yilinda TCMB, hesap verebilirlik
ve seffaflik ilkesi uyarmca kamuoyuyla daha fazla iletisim kurulacagmi, faiz
kararlarinin zamanlamasi ve yoOniiniin daha seffaf ve 6ngoriilebilir olacagini ve kisa
vadeli politika aracinin politika araci oldugunu duyurmustur. Bankalararasi1 Para
Piyasast ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo piyasasinda

uygulanan vadeli faiz oranlari. Ocak 2005 tarihinden itibaren Para Politikas1 Kurulu
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(PPK) her ayin sekizinde toplanacak, 2005 yili agik enflasyon hedeflemesine gegis
yil1 olacak, performans kriterleri Para Tabani ve Net Uluslararas1 Rezervler olacak ve

acik enflasyon hedeflemesine gegilecektir.

2006 yili basindan itibaren, 22 Aralik 2004 tarihinden itibaren ters
dolarizasyon nedeniyle olusabilecek doviz fazlalarinin tekrar déviz alim ihaleleri ile
kapatilacaginin agiklanmasi, déviz kurunda asir1 oynaklik olmasi durumunda déviz
piyasasiin dogrudan miidahale edilecek ve doviz kurlar1 yine piyasadaki arz ve
talebe gore belirlenecektir. 2005 yilinda TCMB, doviz alim ihaleleri ve dogrudan
miidahale yoOntemiyle piyasadan toplam 21,5 milyar ABD dolar1 tutarinda alim
yapmistir. 2002-2005 doéneminde bu miktar 37,5 milyar dolara ulasmistir (TCMB,
2005). Ayrica 31 Ocak 2004 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Tiirkiye
Cumhuriyeti Devletinin Para Birimi Hakkinda Kanunda yapilan degisiklikle 1 Ocak
2005 tarihinden itibaren TL'den alti1 sifir atilmis ve Yeni Tirk Lirasi (YTL) lira

kullanilmaya baslandi.

2006 yili bas1 itibariyla acgik enflasyon hedeflemesi stratejisi fiilen
benimsenmistir. 2006, 2007 ve 2008 yilsonu hedeflerinin (%5, %4, %4) ve hedeften
sapmalarin (+-%?2) yil basinda agiklandigir bu déonemde, en temel politika araci yine
kisa vadeli faiz oranlart olmustur. 16 Kasim 2005 tarihi itibariyla bankalarin
DiBS'lerini Merkez Bankasi'nda tutma yiikiimliiliigiine iliskin likidite uygulamasina
son verilmistir. Ancak TCMB, 2006 yilinda uygulanacak kur politikasinin 2005
yilinda agiklandigi sekilde devam edecegini belirtmistir (TCMB, 2005). Bu
kapsamda, yillik toplam doéviz alim ihalesinin degeri 60 milyon ABD dolar1 olarak
belirlendi. 15 Subat 2006 tarihinde 5,4 milyar ABD dolar1 doviz alis, 13 ve 23
Haziran 2006 tarihlerinde 0,5 ve 0,8 milyar ABD dolar dogrudan satig, 26 Haziran
2006 tarihinde 0,9 milyar ABD dolar dogrudan satis, 26-27 Haziran 2006 tarihlerinde
toplam 1 milyar ABD dolar1 doviz alim1 yapilmistir. Ancak, kiiresel likidite sikintisi
nedeniyle 16 Mayis 2006 ile 10 Kasim 2006 tarihleri arasinda giinliik doviz alim
ihalelerine son verilmistir (TCMB, 2006).

Gelismeleri ve gelecege yonelik beklentileri iceren enflasyon raporlart yil
icinde Ocak, Nisan, Temmuz ve Ekim aylarinda olmak {izere dort kez
yaymmlanmistir. Kisa vadeli faiz oranlar1 kademeli olarak diisliriilmiis, ancak Mayis

ve Haziran aylarinda finansal piyasalarda yasanan dalgalanmalar sonucunda,
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uluslararasi sermaye kosullarinin gelismekte olan iilkeler aleyhine gelismesi sonucu
Tiirkiye'den onemli sermaye cikislart yasanmistir. YTL'nin %30'a yakin deger
kaybetmesi ve kuraklik gibi olumsuz gelismeler sonucunda dénem sonu enflasyon

orani 2006 yilinda %9,65 olmustur (TCMB, 2008).

TCMB, 2007 yilinda uygulanacak para ve kur politikasini aciklarken mevcut
para, faiz ve dalgali kur sisteminin devam edecegini duyurmustur. Temel politika
aract olan kisa vadeli faiz oranlarimin sadece fiyat istikrar1 odakli olarak
kullanilacagy, cari agik ve biiylime gibi diger makro biiyiikliiklerin hedeflenmeyecegi
taahhiit edilmistir. Merkez Bankasi'nin kesinlikle bir doviz hedefi olmadiginin ve
doviz kurlarinin piyasadaki arz ve talep kosullarina gore belirlendiginin bir kez daha
alti ciziliyor. 1 Nisan 2002 tarihinden sonra ters dolarizasyonun artirilmasi ve
bankanin doviz rezervlerinin artirilmasi amaciyla siirdiiriilen doviz alim ihalelerinin

bu yil da devam edecegi belirtilmistir (TCMB, 2006).

Merkez Bankasi'nin 2007 yil sonu enflasyon hedefi %4 olmasina ragmen,
%110 civarindaki hedeften sapma ile %8,39 olmustur. 2007 yilinda enflasyon
oranlarindaki bu sapma, petrol ve emtia fiyatlar1 gibi kontrol edilemeyen faktorlerin
fiyat artisindan kaynaklanmistir. Y1l ortasinda yasanan siddetli kuraklik nedeniyle
islenmis ve islenmemis gida fiyatlarindaki asir1 artiglar bu sonucu hazirladi. Merkez
Bankasi, kontrol edilemeyen degiskenlerin sepetten c¢ikarilmasi sonucu olusan
cekirdek enflasyonun aslinda hedeflerle uyumlu oldugunu diisiinmiis ve gecelik
bor¢lanma faiz orani %15,75'e gerilemistir. 2007 yilinda toplam 9,5 milyar ABD
dolar1 doviz alim ihalesi yapilirken, piyasaya dogrudan miidahale olmamistir

(TCMB, 2007).

2008 yilindaki para ve kur politikas1 2007 yilindaki gibi tasarlanmigtir. Ayrica,
piyasadaki fazla likiditenin API araglari tarafindan emilecegi, bankacilik sektdriiniin
sundugu ucuz kredilerin yarattifi enflasyonist baskinin hedefleri tehdit etmesi
halinde, zorunlu karsilik politikas1 aracinda kullanilacaktir. Déviz kuru konusunda
ise Onceki yillarda agiklanan politikaya uyulacagi ve dalgali kur sisteminden taviz
verilmeyecegi agiklanmigtir (TCMB, 2007). Enflasyon hedeflerine iist iiste 3 yil
ulagilamamas1 nedeniyle, oniimiizdeki ii¢ yil i¢in enflasyon hedefleri 2009 yili i¢in
%7,5, 2010 yil1 icin %6,5 ve 2010 yil1 i¢in %5,5 olarak revize edilmistir. Kiiresel

finans piyasalarinda yasanan krizin etkisiyle tiim gelismekte olan iilkelerde oldugu
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gibi Tiirkiye'de de sermaye ¢ikiglar1 yasanmigtir. Doviz kurlarindaki yiikseligin neden
oldugu enflasyonist etkiler, durgunluk nedeniyle toplam talebin azalmasiyla
baskilandi. Banka, doviz depo piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden baglamis,
bor¢ verme faizlerini diistirmiis ve doviz likiditesini doviz satim ihaleleri ile

dengelemeye ¢alismistir (TCMB, 2008).

2008 yilinda ABD'de patlak verdikten sonra kisa silirede tiim finansal
sistemlere yayilmay1 basaran kiiresel krizin etkileri 2009 yilinda da devam etmistir.
TCMB, 2009 yilindaki gizli giindemini “kiiresel krizin Tiirkiye ekonomisi tizerindeki
tahribatin1 azaltmak”™ olarak belirlemistir. Dis ve i¢ talepteki daralma ile enflasyonun
kendiliginden diisme egilimine girecegi senaryosuyla hareket eden TCMB, krizin
reel ekonomi iizerinde olas1 bozulmalarini 6nlemek amaciyla Kasim 2008 tarihinden
itibaren parasal genislemeye ve faiz indirimlerine baglamistir. 2009 yilinin ikinci
ceyreginden sonra toparlanma isaretleri goriilse de TCMB faiz indirimlerine devam
etmistir. Kasim 2008'den Aralik 2009'a kadar toplam 1.025 baz puanlik indirimle
enflasyon hedeflemesi uygulayan tilkeler arasinda bu dénemde en fazla faiz indirimi

yapan lilke oldu.

Ote yandan, doviz likiditesini canlandirmak amaciyla, doviz piyasasindaki
sagliksiz fiyatlar dikkate alinarak, Ekim 2008'e benzer sekilde Mart 2009'da doviz
satim ihaleleri gerceklestirilmistir. Piyasanin ihtiya¢c duydugu doviz likiditesi banka
tarafindan saglandi. Kiiresel krize kars1 dik durabilen ekonomilerin risk priminde
onemli bir diisiis gozlendi. Tiirkiye de bu iilkelerden biri olarak degerlendirilmistir.
TCMB, Tirkiye'nin bu donemde en ¢ok faiz indiren iilke olmasina ragmen TL'nin
hem deger hem de oynaklik agisindan diger gelismekte olan iilkelerden farkli bir yol
izlemedigini belirtti. Banka, gecmiste volatilitesi ve kirilganligi en yiiksek para
birimlerinden biri olarak goriilen TL'min bu donemde dimdik durabilmesini,
diinyanin Tiirkiye ekonomisine olan giiveninin bir gostergesi olarak gormektedir.
Piyasa faiz oranlarindaki diisiisle birlikte reel faiz oranlarinda ve kredi oranlarinda da

diisiis egilimi gozlenmistir (TCMB, 2009).

TCMB, 2010 yil1 para ve kur politikasinda oncelikli hedeflerinin fiyat istikrari
(%6,5) oldugunu ve bunun da en temel politika araci olan Bankalararasi Para
Piyasasi'nda ve IMKB'de uygulanan kisa vadeli faiz oranlar ile saglandigim

yinelemistir. Repo-Ters Repo piyasasi. Zorunlu karsilik oranlar1 gibi diger politika
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araclarin1 da gerektiginde kullanabilecegini acikladi. Doviz kuru politikasinda ise
2002 yilindan bu yana agiklanan tiim metinlerde oldugu gibi dalgali kur sisteminin
devam edece8i ve gerektiginde dogrudan veya ihale yoluyla miidahalede
bulunulacag: yinelenmistir. Ancak, kiiresel kriz nedeniyle Ekim 2008'den bu yana
ara verilen doviz alim ihalelerinin Agustos 2009'dan itibaren baslatildig1 ve gerekirse

2010 yilinda da devam edecegi aciklanmistir (TCMB, 2009).

2010 yi1linda diinya ekonomileri toparlanmaya baslamis ve 6zellikle gelismekte
olan ekonomilerde carklar daha hizli donmeye baslamistir. Gelismis {iilkelerde
genisletici para politikast uygulamasina devam edilmistir. Piyasalar, saglanan ek
parasal kaynaklarla diisiik faiz ve asir1 likidite imkanlar1 dahilinde isler. 2010 yilinda
diinyada ve Tiirkiye'de yapilan faiz indirimleri sonucunda piyasa faizleri tarihin en
diisiik oranlarin1 goérdii. 14 Nisan 2010 tarihinde Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Para Politikasindan Cikis Stratejisi, krizin bagladigi ve derinlestigi
donemlerde para programlarinin hari¢ tutuldugunu, krizin gevsetilmesi nedeniyle

likiditeyi artiran desteklerin artik sona erecegini agiklamistir.
Bu cer¢evede (TCMB, 2010);

—Yabanct para zorunlu karsilik oram1 2010 yilinda %9'dan %]l1'e
yiikseltilmistir.

—15 Ekim 2010 tarihi itibartyla Banka'nin Déviz Depo Piyasasi'ndaki aracilik
islemlerine son verilmistir.

—Aracilik islemlerinin sona ermesiyle bankalar Merkez Bankasi'ndan belirli bir
limit dahilinde doviz mevduati alabileceklerdir. Bu islemlerin vadesi 3 aydan 1
haftaya indirilmistir.

TCMB, 2011 yili para ve doviz kuru politikas1 agiklamasinda temel amacinin
fiyat istikrar1 oldugunu ve bu hedefe ulasmak i¢in kisa vadeli faiz oranlarimin yani
sira, tiim politika araclarim1 kullanabilecegini beyan etmistir. Ote yandan, kiiresel
krizle birlikte Merkez Bankalarinin artik hedeflerinden birinin finansal istikrar
saglamak olmas1 gerektigi konusundaki siki tartismalar, merkez bankasinin finansal
istikrar1 hedefleri arasina almasini saglamistir. TCMB, finansal istikrarin saglanmasi
icin yapilmasi gereken ilk seyin bankalarin yiikiimliiliiklerinin vadesinin uzatilmasi
oldugunu diistinmektedir. Hatta farkli vadeler i¢in farkli zorunlu karsilik oranlarinin

uygulanabilecegini bile duyurdu. Cari acgik sorununa ragmen kamu tasarruflarinin
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artirtlmasi gerektigini agikladi (TCMB, 2010). 2011 yilinda para ve kur politikasinin
genel gercevesi ayni kalmistir. 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren fiyat istikrarinin
yani sira finansal istikrar1 da dikkate alan TCMB, politika faizinin yani sira zorunlu
karsihiklar, faiz koridoru ve diger politika araglarim da kullanmustir. Ozellikle
Agustos 2011'den sonra Avrupa'da patlak veren bor¢ krizleri, gelismekte olan
iilkelerden kiiresel sermaye ¢ikisini hizlandirmistir. Bu ¢ikisin etkilerini en aza
indirmek i¢in TCMB, 5 Agustos'tan sonra gecelik bor¢lanma faizlerini artirmis, faiz
koridorunu ve doviz alim ihalelerinde tutar1 daraltmis, doviz satim ihaleleri ile
piyasanin likiditesini artirmig, 29 Kasim'da satilacak doviz miktart iki glin dnceden
aciklanmaya baslandi. Faiz koridoru uygulamasiyla sermaye hareketliliginin doviz
kuru tizerindeki etkilerinin azaltilmasi hedeflenmektedir. Ancak Onlemlere ragmen

doviz kuru beklenmedik degerlerin iizerine ¢ikmay1 basardi (TCMB, 2011).

2012 yili para ve kur politikasi, TL'nin bir Onceki yildaki sermaye
hareketlerinden kaynaklanan asir1 deger kaybetmesine odaklanmaktadir. Yiikselen
doviz kurlarinin enflasyonist baskilarin1 azaltmak igin gerekli politika araglarmin
kullanilmaya devam edilecegi belirtildi. 2012 ve 2013 yilsonu enflasyon hedefleri
%S5, 2014 yili i¢in ise %5 olarak agiklanmistir. Doviz kuru politikasinda ise 2002
yilindan bu yana izlenen politikanin devam edecegi aciklandi. TCMB doviz
rezervlerini artiran kalemlerden biri olan ihracat reeskont kredisi (TL ver ve doviz al)
uygulamasinin bu yil da devam edecegi aciklandi (TCMB, 2011). 5 Agustos 2001
tarihinden itibaren diizenli olarak yapilan doviz satim ihalelerine 25 Ocak 2012
tarthinde son verilmistir. Gerekli goriilen durumlarda giin i¢i déviz satim ihaleleri

gerceklestirilmistir.
2.7.1. Tiirkiye’de Doviz Kurunu Etkileyen Faktorler

Bretton Woods sistemi 1970'lerin basindan itibaren diinya doviz piyasalarinda
gecerliligini yitirmistir. S0z konusu donemde ulusal para birimlerinin ABD dolari
karsisinda dalgalanmaya birakilmasmin ardindan doviz kurlarindaki oynaklik artmis
ve doviz piyasalarinda belirsizlik hakim olmaya baslamistir. Bu durum karsisinda
tilke para birimlerinin gelecekteki degerini tahmin etmek oldukca gii¢c hale gelmistir
(Saatcioglu ve Karaca, 2004, s.183). 1980'li yillarin basindan itibaren diinya

ekonomilerinde yasanan kiiresellesmenin sekillendirdigi yeni ekonomik yapida,
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birbirine bagl ve dis gelismelerden etkilenen ekonomik yapilar olusmustur (Aktas,

2010, 5.124).

Kiiresel sermaye hareketlerinin hizlanmasiyla birlikte merkez bankalarinin
uyguladig1 para politikalarinin ekonomiler iizerindeki etkileri zayiflamaya basladi.
Bu nedenle iilke ekonomilerinin makroekonomik gostergeleri doviz kurundaki
dalgalanmalardan olumsuz etkilenmektedir (Tari ve Yildirim, 2009, s.95). Enflasyon
hedeflemesi uygulayan kiicliik ve disa acik ekonomilerde doviz kurundaki veya
ithalat fiyatlarindaki hareketler kisa vadeli enflasyon dinamiklerini belirleyen temel
unsurlar arasinda yer almaktadir (Kara ve Ogiing, 2012, s.2). Bu etkilerin bir sonucu
olarak bazi makroekonomik faktorler ulusal paranin degerini azaltarak veya artirarak

doviz kurunun degismesine neden olmaktadir.

Ozetle 2018 yilinda Tiirkiye ekonomisinde déviz kurlarmdaki oynakligin
artmast, hatta doviz kurlarinin Tiirk liras1 karsisinda degismesi, doviz kurunu hangi

faktorlerin etkiledigi konusunu daha da 6nemli hale getirdi.
2.7.1.1. D6viz Kurunu Etkileyen Siyasi Faktorler

Siyasi partilerin doviz kuru politikalarina yonelik tutumlarini inceleyen
aragtirmalar, 1980'lerden once sol partilerin asir1 degerli doviz kuru politikalarim
popiilist bir ara¢ olarak kullanma egiliminde oldugunu gostermektedir (Steinberg,
2010). Peron doneminde Arjantin gibi baz1 tarih, 6rnekler bu tezi desteklemektedir.
1980'li yillara bakildiginda asir1 degerli doviz kurunun enflasyonu kontrol altina
almasi, piyasa gilivenilirligini saglamasi, yabanci yatirimcilari ¢ekmesi ve finans
sektorlinli desteklemesi (2010) nedeniyle en ¢ok sag siyasi partiler tarafindan
desteklendigi goriilmektedir. Bu nedenle, gilinlimiizde daha yaygin olan inang,
neoliberal politikalar1 uygulayan hiikiimetlerin degerli doviz kuru politikalarim
destekledigi yoniindedir. Kiiresellesmenin iiretim ve dagitim iliskileri iizerindeki
etkileri baglaminda, Steinberg (2010), degerli doviz kuru politikalarina verilen
destegin sol partilerden sag partilere kaymasini agiklamaktadir. Ekonomilerin ticaret
akimlarina ve finansal akimlara acilmasiyla birlikte, sermayenin degerli doviz kuru
politikalarina kars1 ¢cikmasinda en 6nemli etkenlerden biri olarak goriilen reel ticretler
tizerindeki yukar1 yonlii baski, eskisine gore daha az sorunlu hale gelmistir. Ciinkii
kiiresellesme, firmalarin isgiliciinii  diger TUretim faktorleriyle ikame etme

seceneklerini artirmaktadir. Sermayenin serbestce dolasabildigi bir yapida kapitalist
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siif, artan yerel para birimi sayesinde iiretimi bagka iilkelere kaydirarak ya da
iretimi emek yogun tekniklerden sermaye yogun tekniklere kaydirarak zam
taleplerine cevap verebilmektedir. Diger bir deyisle, kiiresellesme altinda yerel para
biriminin deger kazanmasi, sermayenin is¢i sinifina karsit pazarlik giiclinii
artirmaktadir. Bu nedenle sermaye sinifinin ve bunun sonucunda sag partilerin

kiiresellesmeyle degerli doviz kuru politikalarini desteklemesi beklenmektedir.

Secimlerde oy kullanacak olanlar1 desteklemek ig¢in siyasi giice deger verir.
Se¢menleriniz yerel para biriminin iyi durumda oldugundan emin olursa,
politikacilar doviz kuru politikalarin1 bu yonde sekillendirmeyi planliyor. Bu yiiksek
secim kaygisi, secimlerin gelecegini yiiksek ekonomik sistemdekilerin yerel para
birimini segecek olanlardan, bir sonraki se¢cimlerden ¢ikacak olanlardan kazanmaya
calisacaktir. Bu kabul, kabul edilen ampirik uygulamalarin demokratik rejimlerde
demokratik rejimlere gore daha yaygin oldugunu gostermektedir (Eichengreen,

2007).

Secimlerde politikacilarin doviz kuru politikalarina gore
sekillendirilebilecegine dair tartigmalar var. Geleneksel “se¢meli ekonomik yeniden
yapilandirma”, hiikiimetlerin kamu harcamalarin1 artirmasint ve sona erdirmesini
engelleyecektir. Benzer bir analizle, tercih kaygilarinin yerel secimlerde
hiikiimetlerin se¢imini artirmasi ve sonrasinda daha kapsamli hale getirilememesi

kritik Gnem tasimaktadir.
2.7.1.2. Doviz Kurunu Etkileyen Kurumsal Faktorler

Steinberg (2015), iilkeler arasinda doviz kuru politikalarindaki degisiklikleri
aciklamada isgiicii ve finansal piyasalarin roliinii incelemek i¢in kosullu se¢im teorisi
adin1 verdigi bir cergeve sunmaktadir. Bu teoriye gore, ¢ikar gruplarinin doviz kuru
tercihleri sabit olmayip, isgiicli piyasasinin ve finansal piyasalarin kurumsal yapisina
gore sekillenmektedir. Kisa vadede rekabet¢i doviz kuru politikalarinin olumsuz
etkilerini telafi etmek i¢in isgiicii piyasasinin ve finansal piyasalarin diizenlendigi
iilkelerde imalat sektoriiniin rekabet¢i doviz kuru politikalarin1 daha fazla
desteklemesi beklenmektedir. Ornegin, devaliiasyonlar gercek {icretleri asindirirsa,
calisanlarin zam talep etmesi beklenir. Ancak emek piyasalari, is¢ilerin sendikalagsma
ve grev haklarmi simirlayacak ve giivencesiz istthdami normallestirecek sekilde

orgiitlendiginde, is¢ilerin devalliasyon karsisinda satin alma giiclerini savunmalari
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zorlagir. Bu nedenle, is¢i haklarinin tehdit altinda oldugu emek rejimlerinde
sermayenin rekabet¢i doviz kuru politikalarimi gii¢lii emek rejimlerine gore daha

olumlu gérmesi beklenir.

Benzer sekilde, devlet finans kurumlar1 sermaye sinifin1 devaliiasyonlarin
olumsuz etkilerinden korumak i¢in diizenleyebilir. Bu ayarlama, ‘'hedefli
kredilendirme' politikalariyla gergeklestirilebilir. Imalat sektoriindeki iireticiler, yerel
para birimindeki deger kaybi nedeniyle artan ara {iriin ve bor¢lanma maliyetlerini,
'hedefli kredilendirme' politikalar1 ve diger maliyet kalemlerindeki indirimlerle
karsilayabilmektedir. Kalkinma devleti literatiiriine atifta bulunan Steinberg, devletin
finansal piyasalar1 bu sekilde organize ederek rekabet¢i doviz kuru politikalarina

olanak sagladigini gostermektedir.

Steinberg, benzer bir kurumsal cergevenin bulunmadig: iilkelerde rekabetci
doviz kuru politikalarinin daha az uygulanabilir oldugunu savunuyor. Teknik olarak
rekabet¢i doviz kuru politikalarini siirdiirmek i¢in, merkez bankasi ayni anda hem
doviz alip hem de i¢ hazine bonolarini satmalidir. 'Sterilizasyon' olarak adlandirilan
bu siireg, yurt ici tahvil arzindaki artisa bagh olarak tahvil fiyatlarinin diismesine ve
faiz oranlarmin yilikselmesine yol ac¢maktadir. Mali sektor tizerindeki devlet
kontroliiniin yiiksek oldugu durumlarda faaliyet gosteren hiikiimetler, 6zel veya
kamu bankalarmmi piyasa oranlarinin altinda sterilizasyon bonolar1 almaya

zorlayabilir.

Steinberg, Cin hiikiimetinin 2000'li yillardan itibaren faiz oranlar1 iizerindeki
yukart yonli baskiyr bu sekilde hafiflettigini ve rekabet¢i doviz kurlarinin
maliyetinin imalat sektdriinden bankacilik sektoriine aktarildigini gosteriyor. Kosullu
tercih teorisinden ¢ikarabilecegimiz sonuglardan biri, destekleyici finansal
kurumlarin yoklugunda, rekabet¢i doviz kuru politikalarinin uygulanmasinin hem
politik hem de pratik olarak zor olacagidir. ikinci sonug, rekabetci doviz kuru
politikalarmin  siirdiiriilebilirliginin =~ giiclii =~ emek  rejimleriyle  uyumlu
olmayabilecegidir. Rekabet¢i doviz kuru politikalariin, 6zellikle biiylime modeli
iizerinde toplumsal bir uzlasmanin olmadig1 ve niifusun ¢cogunlugunun yoneticilere

giivenmedigi baglamlarda genis bir halk destegi kazanmasi beklenmemektedir.

Steinberg (2015), iilkeler arasinda doviz kuru politikalarindaki degisiklikleri

aciklamada isgiicii ve finansal piyasalarin roliinii incelemek icin kosullu se¢im teorisi
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adin1 verdigi bir ¢ergeve sunmaktadir. Bu teoriye gore, ¢ikar gruplarinin doviz kuru
tercihleri sabit olmayip, isglicii piyasasinin ve finansal piyasalarin kurumsal yapisina
gore sekillenmektedir. Kisa vadede rekabetci doviz kuru politikalarinin olumsuz
etkilerini telafi etmek i¢in isgiicii piyasasinin ve finansal piyasalarin diizenlendigi
tilkelerde imalat sektoriiniin rekabetci doviz kuru politikalarini daha fazla
desteklemesi beklenmektedir. Ornegin, devaliiasyonlar gercek iicretleri asindirirsa,
calisanlarin zam talep etmesi beklenir. Ancak emek piyasalari, iscilerin sendikalagsma
ve grev haklarini sinirlayacak ve gilivencesiz istthdami normallestirecek sekilde
orgiitlendiginde, is¢ilerin devalliasyon karsisinda satin alma giiclerini savunmalari
zorlagir. Bu nedenle, is¢i haklarinin tehdit altinda oldugu emek rejimlerinde
sermayenin rekabet¢i doviz kuru politikalarim1 giiglii emek rejimlerine gore daha

olumlu gérmesi beklenir.

Benzer sekilde, devlet finans kurumlar1 sermaye sinifin1 devaliiasyonlarin
olumsuz etkilerinden korumak icin diizenleyebilir. Bu ayarlama, ‘'hedefli
kredilendirme' politikalariyla gerceklestirilebilir. imalat sektoriindeki iireticiler, yerel
para birimindeki deger kaybi nedeniyle artan ara {iriin ve bor¢lanma maliyetlerini,
'hedefli kredilendirme' politikalar1 ve diger maliyet kalemlerindeki indirimlerle
karsilayabilmektedir. Kalkinma devleti literatiiriine atifta bulunan Steinberg, devletin
finansal piyasalar1 bu sekilde organize ederek rekabet¢i doviz kuru politikalarina

olanak sagladigini gostermektedir.

Steinberg, benzer bir kurumsal ¢ergevenin bulunmadig: iilkelerde rekabetci
doviz kuru politikalarinin daha az uygulanabilir oldugunu savunuyor. Teknik olarak
rekabet¢i doviz kuru politikalarini siirdiirmek i¢in, merkez bankasi ayni anda hem
doviz alip hem de i¢ hazine bonolarin1 satmalidir. 'Sterilizasyon' olarak adlandirilan
bu siireg, yurt i¢i tahvil arzindaki artisa bagl olarak tahvil fiyatlarinin diigmesine ve
faiz oranlarinin yiikselmesine yol a¢cmaktadir. Mali sektdr {izerindeki devlet
kontroliiniin yiiksek oldugu durumlarda faaliyet gosteren hiikiimetler, 6zel veya
kamu bankalarin1 piyasa oranlarmin altinda sterilizasyon bonolar1 almaya

zorlayabilir.

Steinberg, Cin hiikiimetinin 2000'li yillardan itibaren faiz oranlar1 {izerindeki
yukar1 yonlii baskiyr bu sekilde hafiflettigini ve rekabet¢ci doviz kurlarinin

maliyetinin imalat sektdriinden bankacilik sektoriine aktarildigini gosteriyor. Kosullu
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tercih teorisinden ¢ikarabilecegimiz sonuglardan biri, destekleyici finansal
kurumlarin yoklugunda, rekabet¢i doviz kuru politikalarinin uygulanmasinin hem
politik hem de pratik olarak zor olacagidir. Ikinci sonug, rekabetci doviz kuru
politikalariin  siirdiiriilebilirliginin =~ gligli ~ emek  rejimleriyle  uyumlu
olmayabilecegidir. Rekabetci doviz kuru politikalarinin, 6zellikle biiylime modeli
iizerinde toplumsal bir uzlagsmanin olmadig1 ve niifusun ¢cogunlugunun yoneticilere

giivenmedigi baglamlarda genis bir halk destegi kazanmas1 beklenmemektedir.

2.8. Literatiir Taramasi
Swap islemleri ve doviz kurundaki dalgalanmalar ile ilgli yapilan ¢aligmalara
baktigimizda literatiirde birgok c¢alisma bulunmaktadir. Bu konuyla ilgili

arastirmalarin genellikle amprik ¢calisma oldugu goriilmektedir.

Tunay (2008), calismasinda merkez bankasi miidahalelerinin Tiirkiye'deki
doviz kuru dalgalanmalar1 iizerindeki etkilerini belirlemektedir. 1999-2008 yillar1
arasindaki donem ve alt donemlerin tamami i¢in euro-dolar doviz kuru getirileri
formiile edilmistir. Ekonometrik analiz yontemleri olarak ARFIMA-GARCH ve
ARFIMA-FIGARCH modelleri kullanilmistir. Bu ¢aligmanin sonuglarindan biri de
Merkez Bankasi'nin miidahaleleriyle doviz kurlarinda gézlenen oynakligin arttiginin

belirlenmesidir.

Bu sonuglara gore calisma, merkez bankasinin déviz piyasalarina miidahale
etmekten kaginmasi gerektigi, doviz kurundaki dalgalanmalarin kalici olmayacagi ve

piyasa dinamikleri ile kisa siirede istikrar saglanacagi sonucuna varilmaistir.

Biiyiikakin, Cengiz ve Tirk (2009), Para Transferi Ekonomisinde Vektor
Otoregresyon (VAR) modelini kullanarak 1990-2007 donemi i¢in ddviz kuru
kanalin1 incelemistir. Bu ¢alismada, para politikast soku sonrasi reel doviz kuru, net
ihracat, iiretim ve fiyatlarin dinamik tepkisi tahmin edilmistir. Tiirkiye'de parasal

aktarim mekanizmasinda 6nemli bir role sahiptir.

Goldberg, Kennedy ve Miu (2010), 2009 y1l1 sonuna kadar dolar swap firsatlarindaki
gelismeleri incelemistir. Is diinyasi, piyasanmn zayif oldugu bir dénemde ABD Dolar1
fon eksikligine bir yanitti. Arastirmalar, merkez bankalar1 arasindaki dolar takas
hatlarinin, offshore dolar fonlama baskilarin1 ve para piyasalarindaki baskilari
hafifletmede etkili oldugunu ve merkez bankasi dolar takas olanaklarinin, sistemik
likidite kesintileriyle basa ¢ikmak i¢in bir ara¢ setinin dnemli bir pargast oldugunu
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gostermektedir. Calisma, doviz swap olanaklarinin, doviz politikasinda geleneksel
kullanimlarinin &tesinde, kriz yonetimi ve ¢oziimiiyle basa ¢ikmak i¢in merkez

bankalarinin arastirmanin 6nemli bir pargasi oldugu sonucuna varmistir.

Aktas (2010), reel doviz kurlar ile ithalat ve ihracat arasindaki iliskileri 1989-
2008 donemi icin iicer aylik wveriler kullanilarak VAR analizi yardimiyla
incelenmistir. Bu calismada yapilan varyans analizi ve etki tepkisi analizi sonuglarina
gore reel doviz kurunun dis ticaret dengesinin korunmasinda etkin bir sekilde
kullanilamadig1 sonucuna varilmistir. ithalatin ihracat iizerinde 6nemli bir etkisi
oldugu sdylenmektedsr. Dolayisiyla ithalat kisitlamalari ihracati olumsuz etkilerken,

reel doviz kurundaki degisimlerin ihracati1 ve ithalati etkiledigi sonucuna varilmstir.

Aysoy (2017), doviz kurlarindaki hizli ve yiiksek degisimlerin bir belirsizlik
durumu yaratmasit ve bu durumun iilke ekonomisi i¢in 6nemli bir sorun haline
gelmesi nedeniyle, Tunus Merkez Bankasi'nin déviz miidahaleleri ile iki yil
arasindaki donemde doviz kuru seviyesi arasindaki iligki bu calismada 6l¢iilmiistiir. 1
Ocak 2004 ve 30 Haziran 2015, Probet modelleri ve GARCH ve E-GARCH
kullanilarak, GARCH modelinin sonuglarina gore, alim satim miidahalelerinin
calisma donemi i¢in doviz kuru seviyesini ve doviz kuru oynakligin1 6nemli olgiide
etkilemedigi sonucuna varilmistir. E-GARCH modelinin sonuglarina gore, gelir
miidahalelerinin beklendigi gibi doviz kuru seviyesini artirdigi ve tiim c¢alisma
donemini kapsayan sonuclar1 6nemli 6l¢iide etkiledigi sonucuna varilmistir. Satis
miidahalelerinin doviz kuru oynakligini artirdig1 ve kriz 6ncesi ve sonrast donemde
onemli etkileri oldugu kaydedildi. Bu durumda TCMB'nin miidahale satmaktan

kaginmasi gerektigi sonucuna varilmistir.

Akardeniz ve Engin (2019), c¢alismalarinda da Merkez Bankasi’nin almis
oldugu faiz kararlarinin kur oynakligi ile olan iligskisine yonelik 2002-2017 yillarina
arasinda ayhk verilerle GARCH, EGARCH, FIGARCH VE BEKK-GARCH
oynaklik modellemesi yapilmigtir. Varyanstaki kirilmalar ICSS algoritmasi ile
belirlenerek veri seti 4 doneme ayrilmistir. Oynaklik modellemelerinde; faizlerdeki
degisimin kur oynaklig1 lizerindeki etkisinin tiim zamanlarda aynmi olmadigi, bazi

donemler; oynaklig1 negatif bazi donemlerde pozitif etkiledigi sonucuna varilmistir.
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Koy ve Alakusu (2020), swap islemlerinin bir risk yonetimi aract olmasinin
yani sira kar elde etme amaciyla yapildigi bilinmekte olup, bu nedenle g¢alismanin
amaci, "ticaret tiirevleri" araliginda bankalar tarafindan kaydedilen swap islemleri
arasindaki nedenselligin belirlenmesidir. Tiirk bankalarmin faaliyet gosterdigi ve
bilanco biiylikliigii agisindan ilk sirada yer alan sekiz bankanin 2015-2019 donemine
iliskin tic aylik swap hacmi ve net kar verilerinin analizi sonucunda, her iki
degiskenin de 2015-2019 doneminde birbirini etkiledigi anlagilmaktadir. uzun kosu.
Kisa vadede nedensellik tek yonlii olup, swap hacminin dénem net karina etkisi
oldugu sonucuna varilmistir. Barter portfoyiinde 6nemli bir yere sahip olan doviz

swaplariin karliliga etkisini arastirmak acisindan faydali olacaktir.

Tetik ve Kara (2021), FED ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
(TCMB) politika kararlar1 arasindaki stratejik etkilesim Ornegini esas almustir.
Calisma TCMB’ nin uyguladigi politikalarin, FED’ in politika kararlarindan
etkilenip etkilenmedigini oyun teorik bir lider-takipgi iliskisi {izerinden analiz
etmektedir. Bunun i¢in, FED ve TCMB arasindaki etkilesim oyun teorik olarak
modellenmistir. Modelde one siiriilen hipotezler 2006- 2020 dénemleri i¢in Toda-
Yamamoto yaklagimini kullanilarak test yapilmistir. Bulgular, oyun teorik olarak
FED’ in lider oldugu ve FED ve TCMB arasinda bir lider-takip¢i durumun ortaya
ciktigin1 gostermektedir.

Korap (2020), calismasinda bir doviz kuru belirlenme modeli kapsaminda TL /
ABD dolan iligkisini 2005-2018 donemi i¢in incelemeye caligmaktadir. Parasal
modelin doviz kurunu belirleme mekanizmasini ortaya g¢ikarmak icin teorik bir
yaklasim benimsenmis ve sonuglar parasal doviz kurunun iktisat teorisinin temelleri
ile biitiinlestirici bir iliskiye sahip oldugunu gosterdiginden, ARDL limit testi
esbiitiinlesme ile tahmin edilmistir. Para doviz kuru, nispi para arzi ile pozitif
etkilesirken, nispi reel gelir diizeyindeki bir artig, ulusal paranin ABD dolar
karsisinda degerlenmesine yol a¢maktadir. Ayrica, daha Once varsayildigi gibi,
parasal doviz kuru ile nispi faiz oran1 arasinda negatif, beklenen nispi enflasyon orani

arasinda ise pozitif bir iligki vardir.
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Alkan ve Dagidir (2020), yaptiklar1 calismanin amaci doviz kurlarindaki
degisim ile enflasyon arasindaki etkinin yoniinii siddetini incelemektir. Bunun igin
2005:01-2019:07 aras1 ortalama dolar kuru, ortalama euro kuru, TUFE ve UFE aylik
verileri kullanilarak, Kapetanios (2005) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi, Maki
(2012) coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile
arastirmalar yapilmistir. Doviz kurlariin etkisi ile enflasyon gostergeleri arasinda

nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Marple (2021), yabancit merkez bankalar: ile Federal Rezerv arasindaki sosyal
benzerligin kriz sirasinda bir takas alma olasiligina etkisini test etmektedir. Gegen
makale, kiiresel finansal krizden 6nceki yillarda ¢alisanlarin mesleki baglar1 ve kamu
konusmalartyla ilgili verilerle merkez bankalar1 arasinda yeni sosyal benzerlik
olgiitleri sunuyor. Istatistiksel sonuglar, swap islemleri {izerinde sosyal benzerligi

olumlu bir etki gostermektedir.

Lee ve Shin (2022), takas esasinin doviz kurunu tahmin etmeye yardimci olup
olmadigini incelemistir. Sonuglara dayali olarak makale, piyasa katilimcilariin

gercek zamanli olarak kullanabilecegi basit tahmin kurallar1 6nerilmistir.
UCUNCU BOLUM

3. MERKEZ BANKASI SWAP ISLEMLERININ DOViZ KURUNA ETKISi
Calismanin bu kisminda, amprik analiz g¢ergevesinde analiz yapilmistir.
Yontem olarak, VAR Modeli kapsaminda Etki-Tepki Analizi ve Varyans

Ayristirmasi yapilmis, ardindan Granger Nedensellik Testi uygulanmaistir.

3.1. Ekonometrik Yontem

Aragtirma kapsaminda, 02.01.2018-29.04.2022 dénemlerinin giinliik verilerine
dayanarak swap islemleri ile doviz kuru arasindaki iliski incelenmistir. Swap
islemleri ve doviz kuru arasindaki iliskini tespit etmek icin VAR analizi ger¢evesinde
etki tepki testi, Varyans ayristirmast ve Granger nedensellik testi yapilmaktadir.
Kullanilmis olan verilerin duraganlik kosulunu saglamak i¢cin Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinden faydalanilmigtir. Veri
seti arasindaki etki ve degisimin saptanmasi i¢in etki tepki testi ve Varyans analizi

uygulanmistir. Ardindan Granger nedensellik testi yapilmistir.
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3.1.1. Veri Seti

Yapilan ¢aligmada yapilan swap anlasmalari ile doviz kuru degerleri arasindaki
iliski ele alinmaktadir. Merkez Bankasi’nin doviz kuru dalgalanmalarin1 6nlemek
icin kullandig1 yontemlerden biri swap anlagsmalarinin yapilmasidir. Bu nedenle
calismamizda swap islermlerinin déviz kuruna etki incelenmektedir.

Belirtildigi tizere, 02.01.2018-29.04.2022 donemlerini kapsayan giinliik veri
seti kullanilmis ve ver setimiz TCMB’nin resmi web sitesinden elde edilmistir. Veri
seti duragan hale getirildikten sonra analize devam edilmistir. Caligmada yapilan
analizler Eviews 10 programi yardimiyla yapilmaktadir.

3.1.2. Duraganhk Analizi

Calismamizda oldugu gibi zaman serisine gore analiz yapildiginda
degiskenlerin duraganlhigina bakilir. Belirli bir zaman periyodunda varyans ve
ortalama sabitse ve iki periyot arasindaki varyans iki periyot arasindaki mesafeye

bagliysa, bir zaman serisinin duragan oldugu sdylenilir (Gujarati, 2013).

Genellikle amprik ¢aligmalarda veri setinin duragan olmasi gerekir. Analiz,
serinin duraganlik kosulu saglandiktan sonra yapilir. Duragan olmayan degiskenleri
kullanan analiz, sahte regresyon sorunlarini ortaya c¢ikarir. Bunun i¢in analize
baslamadan Once veri setinin duraganli§i ve verinin birim kok igerip igermedigi

belirlenmelidir.

Amprik arastirmalarda, bir veri setinin duragan halini kontrol edilmesinde veri
setinin gorsel olarak cizilmesi ilk adim olarak bilinir. Verilerin duragan olup
olmadigi, cizim zamanini kolayca gozlemlenebilir. Sekil 3.1°de doviz kuru

verilerinin duragan olmadig1 goriilmektedir.
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Sekil 3. 1. Doviz Kuru Verilerinin Zamana Kars: Grafigi
Sekil 3.1°de doviz kuru verilerinin giinliik verileri ele alinarak zamana karsi
grafigi goriilmektedir. Doviz 2018 senesinden bu yana genel anlamda bir artis

gostermektedir. Veri setinin duragan hale getirilmesi gerekmektedir.
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Sekil 3. 2. Swap Verilerinin Zamana Kars: Grafigi

Sekil 3.2°’de Swap verilerinin giinliik verileri ele alinarak zamana kars1 grafigi
goriilmektedir. Swap islemlerinin grafigine baktigimizda dalgali bir seyirin oldugunu
gorebiliriz.

Tablo 3. 1. Degiskenlere Iliskin Tammlayici Istatistikler

KUR SWAP

Ortalama 7.19 4870.69
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Medyan 6.41 4403.00

Maksimum 17.50 15318.00
Minimum 3.74 8.00
Std. Sapma 2.70 2815.64
Carpikhk 1.47 0.54
Basikhik 4.74 3.10
Jarque-Bera 532.20 54.43
Olasilik 0.00 0.00
Gozlem 1087 1087

Yukaridaki tabloda 02.01.2018 ile 29.04.2022 tarihleri arasinda analiz
kapsaminda incelenen degiskenlere iliskin tanimlayici istatistik tablosunda, Dolar/TL
kuru (KUR), Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilen SWAP (SWAP) islemi
gosterilmektedir. Tablo incelendiginde, analiz kapsaminda incelenen degiskenlerin
1087 gozlemden olustugu goriilmektedir. Analiz kapsaminda bagimli degisken
olarak kullanilacak olan KUR degiskeninin en yiiksek degerinin 17.50 ve en kiigiik
degerinin ise 3.74 oldugu goriilmektedir. Yine bu dénemde ortalamasmin 7.19 ve
medyan degerinin 6.41 oldugu goézlenmektedir. Ayrica SWAP (Swap degerleri
milyon Dolar olarak gosterilmektedir) degiskeninin bu dénemde en yiiksek degerinin
15.318 milyar Dolar, en kiigiik degerinin ise 8 milyon Dolar oldugu goriilmektedir.
Bu donemde SWAP islemlerinin ortalamasinin 4.870 milyar Dolar ve medyan
degerinin ise 4.403 milyar Dolar oldugu tablodan goriilmektedir. Degiskenlerin dogal

logaritmalar1 alinarak analizlerde kullanilmistir.

Tablo 3. 2. Degiskenlere Iliskin Korelasyon Analizi.

Degiskenler KUR SWAP
KUR 1
SWAP -0.38 1

Calismada, Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilen swap islemlerinin kur

iizerindeki etkisinin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda c¢alismada
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bagimli degiskeni temsil etmek iizere Dolar/TL (KUR) kur diizeyi ve bagimsiz
degisken olarak ise Merkez Bankasi tarafindan gerceklestirilen swap islemleri
(SWAP) kullanilmistir. Calismanin incelendigi donemde bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon analizi sonuglarmna gore, KUR ile SWAP

degiskeni arasinda -0,38 diizeyinde negatif korelasyon iliskisi tespit edilmistir.

Degiskenlerin gafiklerine dikkat etdigimizde, veri setinin duragan hale
getirilmesi i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok

testleri uygulanmaktadir.

3.1.3.  Birim kok testleri

Ekonomik ¢alismalardaki veriler cogu zaman seviye diizeyinde duragan olmaz.
Duragan olmayan verilerin ortalamasi doneme gore degismektedir. Verilerde olan
asir1 dalgalanma nedeniyle duraganlik mevcut olmaz. Bunun ig¢in ¢aligmalarda
anlamli sonu¢ bulmak i¢in diizey degerinde duragan olmayan veriler duragan hale
getirilir. Veri setinin duragan hale getirilmesi icin ADF ve PP birim kok testleri

kullanilmaktadir (Kutlar, 2005, s.252).

Verilerin grafigini ¢izerek olasilik degerlerinin duraganlik kosulu daha rahat
anlagilir. Verilerin duraganligi denetleyen sik kullanilan yontem olarak birim kok
testler populeritesini kazanmistir. Duragan hale getirilmeden verilerle bir analiz
yapildiginda bir iligkinin bulunmasi sahte regresyon olarak bilinmektedir. Rassal
yiirliylis modeli kullanildiginda duragan olmayan verileri gorebiliriz (Tar1, 2012, s.

389):
Yt=AY,_, +ut (3.1)

Esitlik 3.1°deki A otoregresif degiskeninin katsayisidir seklinde tanimlanur.
Regresyonda A=1 oldugu zaman verilerde birim kok sorunu ile karsilasiriz. Bu

durumda duraganlik kosulu 6denmez.

A<1 olmas1 durumu, gecmisteki soklarin belli tarihe kadar etkisinin olmasi

halinde, zamanla bu sokun etkisinin azalacagini1 gostermektedir.

Verilerin birinci farki duragan oldugu zaman birinci dereceden entegre olmus
veriler olarak degerlendirilerek I (1) olarak gosterilecektir. Seriyi duraganlagtirmak

icin iki defa fark alindiginda, iki defa fark alindig1 zaman veriler ikinci dereceden
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duragan hale getirilecek ve I (2) gibi gosterilecektir. Ozetle, duragan olmayan

verilerin farklar ele alinarak duragan hale getirilir (Tar1, 2012).
e Dickey-Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi

Verilerin ortalamasinda sistematik bir degisim olmazsa, varyansinda sistematik

degismeler mevcut olmazsa duraganlik kosulu saglanir. (Seviiktekin, Cinar, 2014, s.

81).

Sahte regresyon olayinin mevcut olmamasi i¢in veriler arasindaki iliski

incelenirken birim kok testleri uygulanir. ADF birim kok testi esitlik 3.2 teki gibidir.
Yt = Ayt—l + ut (3.2)

Esitlik 3.5’te, ut stokastik bir hata terimidir. Burada modelin birinci dereceden
otoregresif oldugu sdylenmektedir. Regresyonda A=1 olursa, birim kdk prblemiyle

karsilasir ve iligki asagidaki gibi gosterilir:
Yt=Y;_,+ut (3.3)
Hipotezlerimiz:
Ho: A=1 (Veriler birim koke sahip ve duraganlik kosulu 6denmemistir).
Hi: A<1 (Veriler birim koke sahip degildir ve duraganlik kosulu 6denmistir).

Bu test sayesinde birim kok testleri birinci 1(I) ve daha yiiksek diizeyde
otoregresyon siireci uygulanir. Dickey-Fuller birim kok testinde(1979) t degerinin

sifir etrafinda simetrik dagilima sahip olmasi sebebiyle kullanilmamaktadir.

Eger tau v mutlak degeri diger anlamhilik diizeylerindeki Mackinnon kritik
degerleri mutlak degerden kiiciik olursa, verimiz duragan degildir. Biiyiik oldugu
zaman ise veriler duragan olacaktir. Verilerin duraganliginin saptanmasi i¢in olasilik

degerileri dikkate alinir (Tar1, 2012).

Genigsletilmis Dickey-Fuller (ADF) denklemleri asagidaki gibidir:

P
Ay, = 8yps + Z §Y,_jet  1-istatistigi (3.4)
-1
p
AY = u+6Y_4 + Z 6;Yi—jet T — istatistigi (3.5)
j-1
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p
AYt=p+p +6Y_4 + Z 8;Y;—j et 1T — istatistigi (3.6)
j-1

Birim kok testlerindeki gecikme sayinin ve P’nin tespit edilmesi i¢in Akaike ve

Schwarz bilgi kriterlerinden faydalanilir (Seviiktekin ve Cinar, 2014, s. 377).
e Phillips-Perron (PP) testi

Verileri duragan hale getiren bir diger test ise Phillips Perron testidir. Phillips
Perron tarafindan gelistirilen bu testle rassal soklarmn dagilimi ile ilgili farkli bir
varsayimda bulunmustur PP testinin basit modeli asagidaki gibidir (Seviiktekin ve

Cinar, 2014, s. 378-379):

Za=T(@1-1)—CF 3.7)
Esitsizlikde CF diizeltme faktoriidiir.

3.2. VAR Analizi

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli ile tiim degiskenler birlikte
incelenir. Sims ig¢sel ve digsal aymrimin dogru olmadigimi belirtmistir. Hatalarin
gecikmeli degerlere etkisinin olmamasi modeli kisith hale getirmez. Gecikmelerin

uzunlugunu artirarak otokorelasyon sorununn ¢dziimii miimkiindiir.

Modeldeki hatalarin  gecikmeli degerleriyle iligkisi olmamasi modeli
kisitlamaz. Degiskenlerin gecikme uzunluklarinin artmasi sonucunda otokorelasyon

sorunu ¢oziiliir.

3.2.1. Etki Tepki analizi

Bu analizle, herhangi hata terimindeki standart hatali sokun bagimli degisken
iizerinde farkli donemlerde mevcut olan degerlere etkisi goriiliir. Verilerdeki soklar
bir birimlik degisim zamani1 diger verilerin tepkilerini grafiklerle gdsterir grafiklerle
incelenir. Etki tepsi analizi kullanilarak degiskenlerin uygunlugu buluur, ardindan
varyans ayristirmasi ile modelde daha c¢ok fazla etkisi olan degisken belirlenir
(Ozgen ve Giiloglu, 2004).

3.2.2.  Varyans Ayristirmasi

Ele alinan degiskenlerin soklarinin nedenlei yiizdesel olarak gdsterilmesi igin
Varyans Ayristimasi uygulanir. VAR modelindeki degiskenlerin varyanslarinda
mevcut degisimlerinin ne kadarinin kendisinden ne kadarinin baska degiskenlerden

kaynakli oldugunu gosterir. Bir degiskendeki degisimlerin biitiin olarak kendinden
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kaynaklandig tespit edilir bu degisken digsal olar nitelendirilir. Tersi durumundaysa

degisken igsel kabuledilir.

3.3. Granger Nedensellik Testi

Granger (1969) tarafindan gelistirilen bu test sayesinde iki degisken arasinda
nenden sonug iligkisine bakilir. Regresyon analiziyle, veri seti arasinda bagimlilik
iligkilerinin mevcutlugu belirlenir. Bu test iki degisken arasindaki siki bir iliskiyi
ortaya koymaktadir. Iliski incelenirken, bagimli ve bagimsiz degisken diye ayrim
yaparak iligskinin yonii belirlenir. Fakat bu analizde bdyle sart mevcut degildir. Bu
test uygulanirken veri seti duragan hale getirilmelidir ve veriler ayni dereceden

duragan olmasina gerek yoktur. Bu testdeki hipotezlerimiz asagidaki gibidir:

Ho : 1 =0 (X’ten Y’ye nedensellik yoktur)
Hi : Bi #0 (X ten Y’ye nedensellik vardir)

Bu analizde katsayilarin anlamli olmasi F testi ile denetlenir. HF degeri kiritik

degerden kii¢iik olmas1 durumunda

Ho hipotezinin kabul edilmesi i¢in F degerinin kritik degerden kiiciik olmasi
gerekmektedir. Aksi durumda Ho hipotezi reddedilmektedir. Granger nedensellik
testi uygulanirken ii¢ olasilik ortaya cikar. Bu olasiliklar herhangi bir nedensellik
iligkisinin olmasi ile birlikte, tek ve ¢ift yonlii nedenselligin olmasi durumudur

(Garayev, 2021).

3.4. Ampirik Bulgular
3.4.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Zaman serilerine dayali analizlerde, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin sahip
oldugu trendin g6z ardi edilmesiyle, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
gercekte olmayan iliskilerin varmis gibi ortaya ¢cikmasindan kaynakli sahte regresyon
problemi ortaya ¢ikabilir. Bu tartismalarindan kaginabilmek adina, regresyon
denkleminde kullanilacak degiskenlere ait serilerin duragan olup olmadiklarinin
aragtirtlmasi, olusturulacak olan modelden dogru ¢ikarimlar yapabilmek adina 6nem

tagimaktadir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s.51).

Analiz kapsaminda kullanilan serilerin duraganliginin arastirilmasinda ADF
(Augmented Dickey Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri uygulanmastir.

ADF birim kok testi otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmaktadir. PP birim kok
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testi ise otokorelasyonun giderilmesinde parametrik olmayan bir diizeltme
uygulayarak hata terimlerinin degisen varyansa sahip olmasi durumunda bile gecgerli

olmaktadir.

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin ADF ve PP birim kok testlerine
iligkin hipotezler asagidaki sekildedir:

Ho: Seride birim kok vardir (Seri duragan degildir).

Hi: Seride birim kok yoktur (Seri duragandir).

Tablo 3. 3. Degiskenlere Iliskin ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler ADF PP Sonug

Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli
KUR 0.051 -1.550 0.019 -1.685 Duragan
Degil

(0.96) (0.81) (0.95) (0.75)

AKUR -21.36 -21.36 -28.83 -28.83 Duragan
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

SWAP -9.43 -10.45 -31.80 -31.10 Duragan
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Yukardaki tabloda degiskenlere iliskin gerceklestirilen ADF ve PP birim kok
test sonuglar1 gdosterilmektedir. Tablo incelendiginde, seride birim kokiin var
oldugunu yani serinin duragan olmadigini gosteren sifir hipotezi (Ho) KUR degiskeni
icin reddedilememistir. KUR degiskenine birinci farki (AKUR) alinarak uygulanan
birim kok sonuglarinda serinin duragan hale geldigi goriilmektedir. Yani bu degisken
gerceklestirilecek VAR analizinde birinci farki alinmak suretiyle kullanilacaktir.
SWAP degiskenine gerceklestirilen ADF ve PP birim kok test sonuglari
incelendiginde ise SWAP degiskeninin seviyesinde birim kdke sahip oldugunu
gosteren Ho hipotezi reddedilmis baska bir ifadeyle bu serinin seviyesinde duragan
oldugu (Hi hipotezi) goriilmektedir. SWAP degiskeni gergeklestirilecek VAR

analizinde seviye degerleriyle kullanilacaktir.
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3.4.2. VAR Analizi Sonuglari

VAR modelinin tahminine ge¢gmeden oOnce serilerin duragan olup
olmadiklarimin tespit edilmesi gerekmektedir. Degiskenlere iliskin ADF ve PP birim
kok testleri yapildigi i¢in, VAR modelinde serilerin duraganliklarinin disinda bir
diger 6nemli unsur, model i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Belirlenen gecikme uzunlugu, degiskenlerin modele en fazla hangi gecikme
diizeyinde dahil edilebilecegi hakkinda bilgi vermektedir. Olusturulan VAR modeli

icin yapilan gecikme uzunlugu sonuglar1 asagida verilmistir

Tablo 3. 1. Gecikme Uzunlugunu Se¢mek I¢in Bilgi Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1453.440 NA 0.000231 -2.697843 -2.688585 -2.694337
1 1488.407  69.73933  0.000218 -2.755403 -2.727628 -2.744884
2 1494915 1295497  0.000217 -2.760064 -2.713772 -2.742533
3 1515.568  41.03845  0.000210 -2.791019 -2.726210 -2.766475
4 1530.429  29.47306  0.000206 -2.811206 -2.727881* -2.779650
5 1542.022  22.94911 0.000203 -2.825320 -2.723478 -2.786751*
6 1548.329  12.46206  0.000202* -2.829608* -2.709250 -2.784027
7 1550.442  4.167074  0.000203 -2.826101 -2.687225 -2.773507
8 1552915 4.867926  0.000204 -2.823263 -2.665870 -2.763656
9 1555.164  4.418511  0.000204 -2.820008 -2.644099 -2.753388

10 1562.853  15.07669* 0.000203 -2.826864 -2.632438 -2.753232
*[lgili kriterler tarafindan secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

LR: sirali modifiye olunmus LR test istatistigi (her test %5 seviyesindedir)
FPE: Son tahmin hatas1
AIC: Akaike bilgi kriteri
SC: Schwarz bilgi kriteri
HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri
Bilgi kriteri istatistiklerine, uygun gecikme uzunlugunun 6 oldugu tespit
edilmistir. Tablo 3.4.’den goriildiigli lizere, 5 bilgi kriterinden 2 tanesi gecikme 6

olan modelde yer almistir.

76



3.4.2.1. VAR Modeli

Uygun gecikme uzunlugu cesitli bilgi kriterlerinin ¢gogunluguna (FPE ve AIC )
gore alt1 olarak belirlenmistir. Dolayisiyla, belirlenen uygun gecikme uzunluguna
bagli olarak tahmin edilen VAR(6) modeline iliskin Eviews c¢iktis1 asagida yer

almaktadir.

Tablo 3. 4. VAR(6) Modeli.

DKUR SWAP
DKUR(-1) 0.140611 1.509193
(0.03056) (1.84686)
[ 4.60160] [0.81717]
DKUR(-2) 0.013892 -2.922593
(0.03080) (1.86166)
[0.45101] [-1.56988]
DKUR(-3) -0.183274 -1.717688
(0.03066) (1.85309)
[-5.97760] [-0.92693]
DKUR(-4) 0.073665 0.816276
(0.03068) (1.85458)
[ 2.40071] [ 0.44014]
DKURC(-5) -0.043467 -1.362277
(0.03076) (1.85906)
[-1.41316] [-0.73278]
DKUR(-6) -0.062410 -1.391464
(0.03045) (1.84051)
[-2.04947] [-0.75602]
SWAP(-1) 0.000581 0.142048
(0.00051) (0.03058)
[1.14832] [ 4.64569]
SWAP(-2) -0.000277 0.051681
(0.00051) (0.03079)
[-0.54379] [1.67874]
SWAP(-3) -0.000525 0.065793
(0.00051) (0.03063)
[-1.03487] [2.14773]
SWAP(-4) 0.001316 0.107272
(0.00051) (0.03065)
[ 2.59528] [ 3.50044]
SWAP(-5) -0.000900 0.115458
Tablo 3. 5. (Devam) VAR(6) Modeli.

(0.00051) (0.03094)

[-1.75804] [3.73133]

SWAP(-6) 0.000392 0.080654
(0.00051) (0.03084)

[ 0.76858] [ 2.61515]

C -0.003476 3.585467
(0.00711) (0.43000)
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[-0.48852] [ 8.33839]

VAR modelleri parametrelerin yorumlanmasi i¢in tahmin edilmemektedir. Bu
nedenle VAR modeli degerlendirirken etki tepki ve varyans ayristirma analizleri
gerceklestirilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2017, s.523). Etki tepki ve varyans

ayristirma sonuglar1 asagida yer almaktadir.

3.4.2.2. Birim Cemberi
VAR(6) modelinde istikrar kosulunun saglanabilmesi i¢in asapidaki tabloda
yer alan modiiliis degerlerinin 1’den kiigiik olmas1 gerekmektedir. Yukaridaki tablo
incelendiginde modiiliis degerlerinin 1°den kiigiik oldugu dolayisiyla VAR(6)

modelinin kdklerinin birim ¢ember icerisinde yer aldig1 goriilmektedir.

Tablo 3.6. Polinom Kdklerinin Karakteriszigi

Kokler Moduller
0.823234 0.823234
0.558948 - 0.371085i 0.670915
0.558948 + 0.371085i 0.670915
0.061739 - 0.659308i 0.662193
0.061739 + 0.659308i 0.662193
0.279837 - 0.580988i 0.644869
0.279837 + 0.580988i 0.644869
-0.330472 - 0.5120511 0.609432
-0.330472 +0.5120511 0.609432
-0.604630 0.604630
-0.555804 - 0.1589401 0.578083
-0.555804 + 0.1589401 0.578083
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5
1.0
0.5
0.0
-0.5
-1.0

-1.5
-1 0] 1
Sekil 3. 3. AR Ters Polinom Kéklerinin Birim Cemberinde Yerlesimi.

Bir onceki tabloda yer alan birim kokler tablosunun grafiksel gosterimi
yukaridaki tabloda gosterilmektedir. Yukaridaki grafikten de goriilecegi iizere VAR
(6) modeline iligkin tiim birim kokler ¢emberin igerisinde yer almakta ve 1’den
kiiciik degerler aldig1 goziikmektedir. Dolayisiyla birim koklerin istikrar kosulunu

sagladig tespit edilmistir.

3.4.2.3. LM Otokorelasyon Testi
Otokorelasyonun varligma iliskin kullanilacak bir diger test ise Breusch-
Godfrey Seri Korelasyon LM (Lagrange Carpani) Testidir. Modelin hata terimlerinde

otokorelasyonun olup olmadigina iliskin hipotezler su sekilde olusturulur:
Ho: Modelin hata terimlerinde otokorelasyon yoktur.

Hi: Modelin hata terimlerinde otokorelasyon vardir.

Tablo 3. 7. Breusch-Godfrey LM testi
LM Istatistigi 6.78 Olasihik X>  0.1475
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Yukaridaki tabloda Breusch-Godfrey LM testi sonuglar1 incelendiginde x? (Ki-
Kare) olasilik degerinin %10’dan biiylik olmasindan dolay1 otokorelasyonun

olmadigina dair temel hipotez olan sifir hipotezi (Ho) reddedilememektedir.

3.4.2.4. Degisen Varyans
VAR (6) Modelinin degisen varyans igerip igermedigine dair hipotezler
asagidaki sekildedir:

Ho: Hata terimleri degisen varyansh degildir.

Hi: Hata terimleri degisen varyanshidir.

Tablo 3.8. Degisen varyans White testi.
White test degeri  180.88 Olasilik X*  0.00

Modele iliskin degisen varyans sinamasinda degisen varyansin olmadigina dair

temel hipotez olan sifir hipotezi (Ho) reddedilmektedir.

3.4.3. Etki- Tepki Analizinin Sonuglari

DKUR'un DKUR'a Tepkisi DKUR'un SWAP'a Tepkisi
012 012
.008 .008
.004 .004
.000 .000
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
SWAP'sn DKUR'a Tepkisi SWAP'sn SWAPA Tepkisi
8 8
6 6
4 4
2 2
0 .0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sekil 3. 4. Etki Tepki Analizi

Yukaridaki sekilde degiskenlere iliskin etki tepki analiz grafikleri yer
almaktadir. Ilk grafikte, DKUR’un DKUR’a verdigi tepki gosterilmektedir.

DKUR’un hata terimine bir birimlik rassal sok verildiginde bu soktan degiskeninin
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kendisinin nasil etkilendigi gosterilmektedir. Buna gére DKUR’a bir sok verildiginde
meydana gelecek rassal sok DKUR iizerinde Once pozitif daha sonra ise ii¢ ile
besinci donem arasinda negatif ve besinci donem sonrasinda ise sokun etkisi
soniimlendigi gdzlemlenmektedir. ilk dénemlerde sokun etkisi yiiksek iken daha
sonraki donemlerde sokun etkisi giderek azalmaktadir. ikinci grafikte DKUR’un
SWAP’a tepkisi sunulmaktadir. SWAP’a bir sok verildiginde bu sokun DKUR
iizerindeki etkisi ele alinmaktadir. Gézlemlenen sonuglara gére, SWAP soklarinin
yaklasik belli bir siire pozitif ve daha sonra negatif soklar seklinde birbirini takip
ederek soniimlendigi gdzlemlenmektedir. Ugiincii grafikte, SWAP’in DKUR’a
tepkisi sunulmaktadir. Buna gére DKUR’a bir sok verildiginde bu sokun SWAP
iizerindeki etkisi ele alinmaktadir. Bulunan sonuclar DKUR soklarinin SWAP’lari
azalttig1 yani oncelikle negatif daha sonra ise kisa donem pozitif degerler almak
suretiyle etkinin azalarak ortadan kalktig1 sdylenebilir. Son olarak dordiincii grafikte
ise, SWAP’ 1n SWAP’a verdigi tepki gosterilmektedir. SWAP’1n hata terimine bir
birimlik rassal sok verildiginde bu soktan degiskeninin kendisinin nasil etkilendigi
gosterilmektedir. Buna gore SWAP’a bir sok verildiginde meydana gelecek rassal
sok SWAP {izerinde azalarak pozitif etki gostermektedir. Bu sokun etkisi yaklagik 8

donem sonra soniimlenmeye yaklagmaktadir.

3.4.4. Varyans Ayristirmasi Sonuclari
Tablo 3. 9. Varyans Ayristirmasi Sonuglari.
DKUR Varyans Ayristirma Sonuglari

Periyot S.H. DKUR SWAP
1 0.015243 100.0000 0.000000
2 0.015399 99.87934 0.120655
3 0.015409 99.87495 0.125049
4 0.015652 99.78180 0.218196
5 0.015686 99.37627 0.623731
6 0.015701 99.29515 0.704845
7 0.015719 99.24584 0.754156
8 0.015728 99.23811 0.761888
9 0.015730 99.22111 0.778892
10 0.015732 99.22115 0.778853

SWAP Varyans Ayristirma

Periyot S.H. DKUR SWAP
1 0.921258 0.105379 99.89462
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2 0.930686

0.143869

Tablo 3. 10. (Devam) Varyans Ayristirmast Sonuglart.

0.933959
0.937759
0.945447
0.957334
0.965992
0.967969
0.969445
0.970946

—
OOOO\]O\Ul-bw

Cholesky Siralamasi: DKUR SWAP

Yukaridaki tabloda ilk olarak DKUR degiskeninin varyans ayristirma sonuglari
yer almaktadir. Birinci donemde DKUR’un standart sapmasinda meydana gelen
degisimin  %100’{i kendisinden kaynaklanmaktadir. Ikinci dénemde yaklasik
%99,87’s1 kendisinden yaklasik %0.12’si ise SWAP’tan kaynaklanmaktadir. 10
donem sonraki durum incelendiginde ise, DKUR’un standart sapmasindaki degisimin
yaklasik %99,22’si kendisinden %0,77°1 ise SWAP’tan kaynaklandig1 goriilmektedir.
Ikinci tabloda ise SWAP islemlerinin varyans ayristirma sonuglari verilmektedir.
Birinci donemde SWAP islemlerinin standart sapmasindaki degisimin %99.89’u
kendisinden ve % 0.10’u DKUR’dan kaynaklanmaktadir. Bu durum sonraki 10
donemde benzer sekilde giderek 10 donem sonunda SWAP’1n standart sapmasindaki

degisimin yaklasik %99.35°1 kendisinden %0.64’1i ise DKUR’dan kaynaklandigi

goriilmektedir.
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SONUC

Ekonomik krizler ve Covid-19 pandemisi gibi durumlar tiim diinya
ekonomisini olumsuz etkilemistir. Bu etkilere enflasyon oraninin artmasini,
ekonomik kiigiilmelerin olmasmmi ve doviz kurlarindaki dalgalamalar1 6rnek
gosterebiliriz. Merkez bankalar1 fiyat istikrarimi ve doviz kurundaki asir
dalgalanmalar1 6nlemek i¢in bazi politikalar yiiriitmektedir. Bu politika araglarindan
birisi de swap islemlerinin yapilmasidir. Merkez bankalar1 kurulduklar ilk
donemlerde ekonomik krizleri ¢ézmeyi hedeflemis, para basma yetkisine sahip
olmus, altin rezervi bulundurmus ve diger ticari bankalara bor¢ verme gibi 6zellikleri
olmustur. Ekonomik sorunlarin ¢oziimii kapsaminda merkez bankalarinin 6nemi

artmis ve finsansal krizlerden sonra sayilarinda artig goriilmiistiir.

Bir doviz kuru rejimi olusturulduktan sonra, giinliik olarak gelistirilip
uygulanmas gerekir. Bazi kurumsal tercihler i¢in bu politika, dogas1 geregi kurumsal
tercihler tarafindan ima edilir. Para politikas1 ile doviz kuru politikas1 arasindaki
ekonomik baglanti, merkez bankasiin para politikas1 lizerinde herhangi bir kontrol
ve sorumlulugu varsa, bunun doviz kuru iizerinde bir etkisi olmas1 ve dolayisiyla

doviz kuru politikasinda rol oynamasi gerektigi anlamina gelir.

Doéviz kuru rejimi se¢cimi sorumlulugu hiikiimetlere aittir. Doviz kurunun
merkez bankasi ile arasindaki iliski doviz kuru rejimine dayanmaktadir. TCMB
giiniimiizde dalgali kur rejimi uygulamaktadir. Mevcut sistemde doviz kuru bir
politika araci olmasa da doviz arz ve talebini temel olarak ekonomik temeller,
uygulanan para ve maliye politikalari, uluslararast gelismeler ve beklentiler

belirlemektedir. Bu durumda TCMB'nin reel veya nominal kur hedefi yoktur.

Merkez Bankasi rezevrlerini etkin kullanmak i¢in gerekli 6nlemleri almaktadir.
Bu nedenle, 2019 senesinde siki para politikasi durusuyla déviz kurlarinda etki biraz
azalmistir. 2019 senesinde kurdaki dalgalanma ve fiyattaki artirlar karsisinda
verimlilik kazanmak i¢in finansal arag¢lar kullanilmistir. Mart’in son haftasinda swap
islemlerinin toplam limitini kademeli artirmistir. Spot piyasada doviz alimi ile doviz
piyasasindaki doviz swapi piyasasinin %40’1mn1 vadeli doviz satigi kapsamaktadir.
Swap islemleri yapilarak doviz kurundaki dalgalanmalarin karsi 6nlem alinmasi

hedeflenmis ve Katar gibi tilkelerle swap anlasmas1 yapilmistir.
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Calismada Merkez Bankasi tarafindan yapilan swap islemlerinile doviz kuru
arasindaki ilisinin tespit edilmesi hedeflenmistir. Bu nedenle, 02.01.2018-29.04.2022
donemlerini kapsayan giinliik verilere dayali swap islemleri ve déviz kuru arasindaki
iliskiyi tanimlamak amaciyla VAR modeli uygulanmis ve degiskenler arasindaki etki

tepki, Granger nedensellik testi ve Varyans ayrigtirmasi yapilmistir.

Doviz kuru verilerinin birinci farki, swap verilerinin ise seviye diizeyinde ele
alimarak VAR analizi uygulanmistir. Bu model kapsaminda etki tepki ve varyans
ayristirmast yapilmistir. Modelden elde edilen sonuglara gore SWAP soklarmin kur
tizerinde etkisi yaklasik belli bir siire pozitif ve daha sonra negatif soklar seklinde
birbirini takip ederek soniimlendigi gozlemlenmistir. Kur soklarimin SWAP’lar
azalttig1 yani Oncelikle negatif daha sonra ise kisa donem pozitif degerler almak
suretiyle etkinin azalarak ortadan kalktig1 sdylenebilir. kur ile swap degiskenleri
arasinda %10 giiven diizeyinde swap islemlerinden kura dogru tek yonli
nedenselligin oldugu ifade edilebilir.

10 dénem sonraki durum incelendiginde ise, kurun standart sapmasindaki
degisimin yaklasik %99.22°si kendisinden %0.77°1 ise swaptan kaynaklandigi
goriilmektedir. Bu donemde SWAP islemlerinin standart sapmasindaki degisimin
%99.89’u kendisinden ve % 0.10’u kurdan kaynaklanmaktadir. Bu durum sonraki 10
donemde benzer sekilde giderek 10 donem sonunda SWAP’1n standart sapmasindaki
degisimin yaklasik %99.35’1 kendisinden %0.64’ii ise kurdan kaynaklandigi

goriilmektedir.

Literatiirde doviz kuru riskinden korunmak ve swap islemlerinin yapilmasiyla
ilgili bircok arastirma mevcuttur. Kiigiikkocaglu (2017), 01.01.2004-30.06.2015
tarihlerini kapsayan c¢alismasinda TCMB tarafindan gergeklestirilen doviz
politikalarimin kur dalgalanmalarinda anlamli seviyede etkilemedigi sonucun'a
varmistir. Bu sonuglar bizim yaptigimiz caligmalara benzer bir sonug¢ ortaya

koymustur.

Fernando ve Martin (2020), doviz kurundaki dalgalanmalarin faize, dovize 6zel
fonlama ve kredilerde daralmaya neden oldugundan makroekonomik diizeyde negatif
etkiler oldugunu tespit edilmistir. Merkez Bankalarimin swap islemlerinin biiyiik

olmas1 durumunda doviz kurundaki soklar1 azaltacagi saptanmistir.
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Bu calisma merkez bankas1 swap islemlerinin doviz kuruna etkisi baglaminda
swap islemlerinin ve doviz kuruyla iligkisi ele aldigindan akademisyenler ve
Tirkiye’ye yatirim yapmak isteyenlerin ilgisini ¢cekebilir. Merkez Bankasi taratindan
uygulanan swap islemlerinin doviz kuru {izerinde nasil olumsuz bir etki

yaratacaginin 6grenilmesi hedeflenmektedir.

Yatirimcilar uygulanan swap islemlerinin yetersiz oldugunu gorerek yatirim
karar1 aldiklar1 zaman daha dikkatli olmalar1 gerektigi gorilmiistiir Doviz kurunu
etkileyebilecek bagska politikalarin da gelistirilmesine ihtiyag duyuldugu tespit

edilmistir.

Calismada swap islemlerinin degeri ve doviz kuru arasindaki iliski
aragtirtlmistir. DOvizi kurundaki dalgalanmalarini etkileyecek faiz oranlar1 ve
enflasyon gibi makrackonomik faktorlerin modele eklenmesiyle daha detayl

sonuglar elde etmek miimkiindiir.
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EKLER

Donem Déviz Kuru SWAP islemleri
1 3.78 7873.00
2 3.77 8722.00
3 3.77 10007.00
4 3.77 9529.00
5 3.75 12336.00
6 3.75 8641.00
7 3.76 11343.00
8 3.79 10033.00
9 3.80 9653.00
10 3.77 1264.00
11 3.77 10427.00
12 3.82 8844.00
13 3.82 8632.00
14 3.80 985.00
15 3.78 10559.00
16 3.82 838.00
17 3.79 7967.00
18 3.76 7469.00
19 3.75 9185.00
20 3.74 8038.00
21 3.78 8627.00
22 3.79 9056.00
23 3.76 8204.00
24 3.76 7703.00
25 3.75 10413.00
26 3.77 11108.00
27 3.79 11058.00
28 3.78 11814.00
29 3.81 7686.00
30 3.82 10858.00
31 3.81 9236.00
32 3.80 10191.00
33 3.80 9902.00
34 3.78 1063.00
35 3.76 1505.00
36 3.76 9779.00
37 3.78 10709.00
38 3.79 8785.00
39 3.81 9877.00
40 3.79 9127.00

41 3.78 7491.00



42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85

3.79
3.81
3.82
3.81
3.82
3.81
3.80
3.82
3.82
3.82
3.86
3.87
3.89
3.91
3.94
3.94
3.93
3.92
3.97
3.98
3.98
4.00
4.00
3.96
3.96
3.98
4.01
4.03
4.06
4.06
4.08
4.15
4.14
4.09
4.10
4.11
4.10
4.03
4.04
4.09
4.08
4.07
4.06
4.05

9553.00
10365.00
8739.00
6779.00
7416.00
8755.00
9175.00
7955.00
9321.00
9265.00
9177.00
7293.00
8443.00
10674.00
7139.00
6859.00
5632.00
7335.00
5919.00
7701.00
8424.00
9933.00
3626.00
5709.00
8987.00
8774.00
8045.00
7877.00
6483.00
5337.00
622.00
6356.00
4666.00
6112.00
5367.00
6392.00
7887.00
7365.00
8864.00
11692.00
11322.00
11754.00
9618.00
10856.00



86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129

4.13
4.20
4.26
4.26
4.29
4.30
4.27
4.26
4.33
4.40
4.47
4.45
4.47
4.56
4.59
4.86
4.71
4.73
4.60
4.60
4.49
4.49
4.60
4.64
4.62
4.62
4.56
4.51
4.52
4.56
4.66
4.66
4.72
4.76
4.76
4.76
4.72
4.65
4.68
4.64
4.62
4.57
4.63
4.66

11014.00
763.00
7498.00
9779.00
9635.00
861.00
9884.00
8726.00
8518.00
6267.00
741.00
8036.00
10925.00
9424.00
9459.00
11838.00
10372.00
859.00
9533.00
987.00
8831.00
10556.00
9704.00
8413.00
6608.00
7095.00
9713.00
10874.00
927.00
7188.00
4087.00
8604.00
7494.00
588.00
7004.00
5393.00
6688.00
6501.00
7958.00
6104.00
5289.00
5521.00
5485.00
1026.00



130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142
143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173

4.71
4.65
4.61
4.54
4.71
4.76
4.83
4.85
4.84
4.85
4.80
4.83
4.81
4.76
4.79
4.86
4.83
4.87
4.89
491
4.93
5.06
5.09
5.16
5.27
5.29
541
5.95
6.89
6.56
6.15
5.81
6.01
6.01
6.20
6.23
6.42
6.56
6.63
6.69
6.69
6.60
6.48
6.46

6043.00
4745.00
6219.00
6367.00
4293.00
4421.00
394.00

4344.00
5386.00
6105.00
5019.00
6746.00
964.00

7769.00
8723.00
7421.00
6459.00
6927.00
5407.00
5651.00
5459.00
542.00

6181.00
4965.00
6207.00
6272.00
6059.00
6032.00
4128.00
3054.00
3216.00
3309.00
2935.00
4541.00
6108.00
5442.00
5053.00
254.00

342.00

2689.00
1984.00
2854.00
2834.00
3671.00



174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217

6.47
6.41
6.37
6.08
6.27
6.38
6.32
6.28
6.28
6.24
6.14
6.14
6.09
6.00
5.98
6.02
6.04
6.14
6.17
6.16
6.13
6.10
5.99
591
5.82
5.79
5.69
5.56
5.62
5.66
5.78
5.73
5.69
5.63
5.53
5.51
5.58
5.47
5.46
5.35
5.37
542
5.49
5.49

3812.00
4696.00
6286.00
3839.00
2022.00
2435.00
2121.00
4874.00
4389.00
2619.00
2264.00
2641.00
5166.00
4311.00
3815.00
3854.00
3849.00
5086.00
317.00
407.00
4403.00
3273.00
4461.00
3772.00
3741.00
4109.00
333.00
3595.00
39.00
3992.00
6445.00
4031.00
4607.00
5588.00
4754.00
254.00
3371.00
3154.00
2527.00
303.00
3476.00
3579.00
302.00
4236.00



218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232
233
234
235
236
237
238
239
240
241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253
254
255
256
257
258
259
260
261

5.49
5.47
5.43
5.35
5.33
5.34
5.36
5.31
5.29
5.25
5.25
5.26
5.17
5.17
5.20
5.28
5.38
5.37
5.34
5.29
5.36
5.37
5.37
5.38
5.39
5.36
5.34
5.27
5.28
5.30
5.31
5.29
5.30
5.27
5.29
5.34
5.47
542
5.37
5.44
5.51
5.47
5.43
5.52

379.00
3442.00
2281.00
2655.00
3263.00
2798.00
372.00
4357.00
6934.00
3875.00
2583.00
1472.00
4318.00
2334.00
2646.00
2451.00
1885.00
2193.00
249.00
2103.00
155.00
159.00
1975.00
2239.00
342.00
2587.00
2973.00
4549.00
3885.00
78.00
5692.00
5994.00
6448.00
6583.00
6296.00
3591.00
3611.00
4455.00
4358.00
3522.00
4398.00
2563.00
3184.00
3174.00



262
263
264
265
266
267
268
269
270
271
272
273
274
275
276
277
278
279
280
281
282
283
284
285
286
287
288
289
290
291
292
293
294
295
296
297
298
299
300
301
302
303
304
305

5.45
541
5.37
5.35
5.35
5.36
5.32
5.28
5.27
5.29
5.34
5.29
5.22
5.20
5.23
5.21
5.22
5.25
5.25
5.27
5.27
5.25
5.30
5.27
5.30
5.31
5.31
5.32
5.33
5.32
5.30
5.30
5.33
5.35
5.39
5.38
5.39
5.44
5.46
5.44
5.45
5.46
5.47
5.47

3182.00
4698.00
5946.00
185.00

7473.00
5436.00
5605.00
6977.00
6844.00
6085.00
5848.00
6853.00
6126.00
6708.00
6567.00
7295.00
7673.00
6092.00
6743.00
4748.00
4538.00
5302.00
4465.00
365.00

659.00

4228.00
3252.00
3969.00
3186.00
7523.00
592.00

7578.00
4996.00
3723.00
6085.00
5875.00
5075.00
3983.00
4088.00
4612.00
5479.00
5159.00
4481.00
5051.00



306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319
320
321
322
323
324
325
326
327
328
329
330
331
332
333
334
335
336
337
338
339
340
341
342
343
344
345
346
347
348
349

5.46
5.47
5.48
5.45
5.54
5.66
5.50
5.34
5.55
5.64
5.61
5.57
5.62
5.64
5.60
5.68
5.67
5.68
5.72
5.79
5.80
5.80
5.75
5.82
5.80
5.84
5.87
5.90
5.93
5.94
5.97
5.97
5.97
6.00
6.16
6.17
6.21
6.12
6.09
6.05
6.06
6.01
6.06
6.05

5065.00
3808.00
4951.00
3029.00
2686.00
5158.00
2978.00
3822.00
4054.00
2999.00
6338.00
753.00
9089.00
8685.00
7188.00
7422.00
5673.00
8385.00
8951.00
7712.00
8713.00
8966.00
11777.00
9448.00
9305.00
11345.00
11494.00
8845.00
835.00
9479.00
11692.00
9313.00
9148.00
9249.00
7111.00
10186.00
10455.00
8674.00
12141.00
1226.00
13909.00
15305.00
13086.00
13113.00



350
351
352
353
354
355
356
357
358
359
360
361
362
363
364
365
366
367
368
369
370
371
372
373
374
375
376
377
378
379
380
381
382
383
384
385
386
387
388
389
390
391
392
393

6.05
6.09
6.14
6.08
6.06
6.05
6.03
5.93
5.87
5.87
5.85
5.82
5.79
5.81
5.84
5.89
5.88
5.85
5.86
5.74
5.80
5.75
5.80
5.77
5.78
5.77
5.69
5.68
5.64
5.60
5.61
5.73
5.72
5.75
5.68
5.70
5.71
5.70
5.70
5.64
5.68
5.69
5.72
5.71

10846.00
10616.00
10407.00
287.00
1601.00
9004.00
10667.00
11763.00
3569.00
8775.00
10016.00
9838.00
7951.00
9102.00
10275.00
913.00
7495.00
8339.00
10121.00
11346.00
9772.00
9194.00
7825.00
855.00
10341.00
9705.00
11254.00
9935.00
588.00
1174.00
6666.00
7287.00
702.00
6888.00
7606.00
7231.00
6186.00
6906.00
9554.00
6107.00
9206.00
8694.00
8405.00
15318.00



394
395
396
397
398
399
400
401
402
403
404
405
406
407
408
409
410
411
412
413
414
415
416
417
418
419
420
421
422
423
424
425
426
427
428
429
430
431
432
433
434
435
436
437

5.67
5.64
5.58
5.53
5.59
5.59
5.57
5.54
5.50
5.48
5.49
5.58
5.55
5.59
5.71
5.72
5.76
5.76
5.81
5.84
5.81
5.82
5.81
5.78
5.68
5.68
5.70
5.73
5.77
5.78
5.74
5.68
5.72
5.73
5.69
5.70
5.70
5.73
5.68
5.70
5.68
5.67
5.65
5.69

9849.00
8792.00
7755.00
6308.00
8829.00
6236.00
4808.00
5278.00
6368.00
6324.00
6269.00
7198.00
6979.00
7426.00
6415.00
5634.00
6408.00
5837.00
4904.00
5358.00
5296.00
527.00
5726.00
6675.00
6413.00
6035.00
7268.00
6635.00
5688.00
7842.00
8449.00
7038.00
8257.00
6718.00
8637.00
1025.00
8266.00
9618.00
7459.00
7169.00
856.00
1071.00
8986.00
10451.00



438
439
440
441
442
443
444
445
446
447
448
449
450
451
452
453
454
455
456
457
458
459
460
461
462
463
464
465
466
467
468
469
470
471
472
473
474
475
476
477
478
479
480
481

5.74
5.70
5.70
5.74
5.83
5.84
5.88
5.85
5.92
5.90
5.90
5.89
5.78
5.82
5.84
5.78
5.75
5.77
5.77
5.75
5.72
5.73
5.69
5.74
5.76
5.75
5.75
5.78
5.78
5.77
5.77
5.76
5.74
5.73
5.71
5.70
5.70
5.73
5.75
5.76
5.77
5.75
5.75
5.75

8739.00
9259.00
10891.00
7998.00
9534.00
8734.00
726.00
742.00
8498.00
7839.00
9328.00
11169.00
1175.00
9358.00
9907.00
10808.00
10674.00
5252.00
10117.00
11285.00
9818.00
9986.00
8279.00
7142.00
6487.00
7044.00
664.00
7166.00
852.00
8.00
7618.00
7318.00
8645.00
811.00
7885.00
6485.00
8847.00
7718.00
6942.00
727.00
7321.00
8082.00
7733.00
7452.00



482
483
484
485
486
487
488
489
490
491
492
493
494
495
496
497
498
499
500
501
502
503
504
505
506
507
508
509
510
511
512
513
514
515
516
517
518
519
520
521
522
523
524
525

5.75
5.76
5.76
5.80
5.81
5.81
5.80
5.78
5.84
5.87
591
5.94
5.92
5.94
5.95
5.94
5.94
5.95
5.95
5.95
5.96
5.97
5.98
5.97
5.97
5.89
5.88
5.86
5.89
5.89
5.88
5.87
591
5.93
5.94
5.93
5.94
5.95
5.94
5.95
5.98
5.98
5.99
5.98

6229.00
9099.00
9201.00
10249.00
985.00
1102.00
13739.00
9635.00
8564.00
7107.00
56.00
7375.00
5773.00
3701.00
179.00
2096.00
4013.00
5257.00
3823.00
4898.00
4902.00
5521.00
4786.00
5284.00
4165.00
4915.00
5364.00
3355.00
479.00
5576.00
7072.00
1371.00
6029.00
3874.00
5442.00
5067.00
5242.00
3764.00
4139.00
2983.00
4841.00
4352.00
3935.00
3806.00



526
527
528
529
530
531
532
533
534
535
536
537
538
539
540
541
542
543
544
545
546
547
548
549
550
551
552
553
554
555
556
557
558
559
560
561
562
563
564
565
566
567
568
569

5.99
5.99
5.99
6.01
6.04
6.03
6.06
6.06
6.05
6.07
6.07
6.09
6.11
6.15
6.13
6.16
6.17
6.24
6.23
6.21
6.10
6.09
6.09
6.12
6.13
6.16
6.24
6.28
6.37
6.46
6.46
6.53
6.50
6.60
6.51
6.41
6.47
6.45
6.53
6.58
6.65
6.68
6.70
6.77

4217.00
5126.00
3637.00
4647.00
3624.00
375.00
4817.00
1459.00
5473.00
4305.00
5595.00
4509.00
4563.00
5379.00
4988.00
407.00
6194.00
4074.00
4862.00
5448.00
6463.00
8217.00
7898.00
7457.00
6156.00
5209.00
6375.00
5881.00
6335.00
5342.00
5829.00
11543.00
7243.00
6685.00
5961.00
6138.00
6564.00
6359.00
5431.00
3771.00
3482.00
4374.00
4213.00
2594.00



570
571
572
573
574
575
576
577
578
579
580
581
582
583
584
585
586
587
588
589
590
591
592
593
594
595
596
597
598
599
600
601
602
603
604
605
606
607
608
609
610
611
612
613

6.75
6.78
6.75
6.70
6.77
6.79
6.86
6.92
6.93
6.92
6.97
6.98
6.97
6.98
7.00
6.99
6.98
7.03
7.07
7.15
7.23
7.11
7.08
7.02
6.99
6.97
6.92
6.87
6.80
6.80
6.80
6.77
6.80
6.83
6.82
6.79
6.74
6.76
6.77
6.78
6.80
6.79
6.79
6.83

315.00

4678.00
4242.00
3695.00
5315.00
2687.00
2868.00
4176.00
4073.00
3665.00
4092.00
7155.00
6603.00
4581.00
3424.00
4506.00
4283.00
4513.00
4259.00
4411.00
4001.00
3194.00
4586.00
3807.00
4125.00
2915.00
4978.00
4521.00
3426.00
6655.00
5461.00
4173.00
4984.00
3192.00
3016.00
3228.00
2765.00
5386.00
4424.00
3287.00
3073.00
3535.00
3892.00
4959.00



614
615
616
617
618
619
620
621
622
623
624
625
626
627
628
629
630
631
632
633
634
635
636
637
638
639
640
641
642
643
644
645
646
647
648
649
650
651
652
653
654
655
656
657

6.83
6.84
6.85
6.86
6.86
6.85
6.86
6.86
6.86
6.85
6.85
6.86
6.86
6.86
6.85
6.86
6.86
6.86
6.87
6.86
6.87
6.86
6.86
6.86
6.86
6.86
6.85
6.85
6.85
6.85
6.90
6.95
6.95
6.95
7.00
7.17
7.28
7.31
7.26
7.30
7.33
7.36
7.38
7.38

355.00
3031.00
374.00
5154.00
3729.00
3678.00
4305.00
362.00
9173.00
7263.00
3095.00
2495.00
9284.00
9408.00
3458.00
2273.00
3042.00
2363.00
5516.00
2752.00
2292.00
22.00
325.00
2595.00
2552.00
2534.00
353.00
324.00
3266.00
2909.00
2909.00
2427.00
354.00
325.00
3558.00
3856.00
5123.00
4129.00
4196.00
3898.00
3658.00
3635.00
4984.00
4607.00



658
659
660
661
662
663
664
665
666
667
668
669
670
671
672
673
674
675
676
677
678
679
680
681
682
683
684
685
686
687
688
689
690
691
692
693
694
695
696
697
698
699
700
701

7.36
7.31
7.23
7.35
7.38
7.36
7.33
7.32
7.34
7.36
7.37
7.41
7.43
7.45
7.47
7.48
7.47
7.45
7.48
7.48
7.48
7.53
7.55
7.59
7.64
7.67
7.68
7.57
7.76
7.82
7.77
7.71
7.74
7.74
7.76
7.84
7.91
7.92
7.88
7.89
7.93
7.93
7.93
7.89

3383.00
3462.00
3559.00
3316.00
2988.00
3425.00
3191.00
28.00
2807.00
2258.00
1952.00
3578.00
3242.00
246.00
3271.00
4192.00
2728.00
2562.00
2734.00
2381.00
454.00
4113.00
2899.00
3143.00
3127.00
3321.00
2291.00
4664.00
2705.00
2556.00
3442.00
3532.00
3031.00
2609.00
3233.00
3088.00
3035.00
3392.00
231.00
2928.00
3175.00
3087.00
3423.00
2658.00



702
703
704
705
706
707
708
709
710
711
712
713
714
715
716
717
718
719
720
721
722
723
724
725
726
727
728
729
730
731
732
733
734
735
736
737
738
739
740
741
742
743
744
745

7.89
7.83
7.82
7.95
8.04
8.14
8.14
8.14
8.32
8.39
8.47
8.47
8.46
8.48
8.19
8.25
8.06
7.80
7.64
7.69
7.75
7.73
7.68
7.59
7.77
7.93
7.96
7.91
7.81
7.80
7.86
7.82
7.86
7.79
7.85
7.82
7.83
7.86
7.95
7.88
7.85
7.80
7.77
7.70

2996.00
4642.00
4324.00
3858.00
2424.00
3203.00
625.00

3391.00
4458.00
3837.00
5046.00
3717.00
3226.00
2953.00
4224.00
326.00

6841.00
4705.00
5006.00
5087.00
5724.00
5979.00
6005.00
4377.00
4659.00
6377.00
1127.00
7245.00
4318.00
3901.00
4604.00
4146.00
5849.00
5013.00
5949.00
4241.00
3978.00
4215.00
3261.00
4949.00
3734.00
4454.00
4264.00
443.00



746
747
748
749
750
751
752
753
754
755
756
757
758
759
760
761
762
763
764
765
766
767
768
769
770
771
772
773
774
775
776
777
778
779
780
781
782
783
784
785
786
787
788
789

7.69
7.65
7.65
7.63
7.57
7.49
7.42
7.35
7.43
7.37
7.40
7.34
7.29
7.36
7.46
7.47
7.44
7.40
7.40
7.51
7.46
7.45
7.40
7.41
7.39
7.40
7.37
7.39
7.33
7.23
7.15
7.16
7.15
7.09
7.08
7.09
7.06
7.05
7.03
6.99
6.93
7.02
6.97
6.97

5907.00
5781.00
5861.00
215.00

657.00

5063.00
6299.00
4623.00
5533.00
5068.00
5131.00
4411.00
5362.00
3784.00
3581.00
3863.00
487.00

4727.00
876.00

4418.00
5611.00
3409.00
3659.00
2954.00
3964.00
4515.00
4089.00
3426.00
4566.00
4168.00
2986.00
3002.00
3106.00
2751.00
4192.00
4898.00
3027.00
3462.00
874.00

4471.00
5808.00
5191.00
4227.00
3297.00



790
791
792
793
794
795
796
797
798
799
800
801
802
803
804
805
806
807
808
809
810
811
812
813
814
815
816
817
818
819
820
821
822
823
824
825
826
827
828
829
830
831
832
833

7.01
7.04
7.15
7.21
7.38
7.32
7.32
7.35
7.47
7.52
7.61
7.65
7.61
7.46
7.58
7.55
7.52
7.51
7.47
7.28
7.92
7.82
7.98
7.96
8.00
8.13
8.34
8.34
8.19
8.05
8.15
8.16
8.18
8.17
8.15
8.18
8.15
8.09
8.07
8.07
8.07
8.12
8.16
8.28

4352.00
3941.00
3705.00
443.00

3634.00
4038.00
3297.00
2965.00
3739.00
3407.00
2669.00
2231.00
3579.00
3985.00
3251.00
3063.00
4343.00
6649.00
4851.00
4604.00
3316.00
2957.00
2878.00
3135.00
3792.00
2841.00
278.00

3612.00
2498.00
3033.00
3849.00
3748.00
2943.00
3173.00
3526.00
3605.00
2563.00
4129.00
3498.00
504.00

4786.00
3749.00
3413.00
3816.00



834
835
836
837
838
839
840
841
842
843
844
845
846
847
848
849
850
851
852
853
854
855
856
857
858
859
860
861
862
863
864
865
866
867
868
869
870
871
872
873
874
875
876
877

8.34
8.25
8.20
8.19
8.25
8.31
8.32
8.36
8.32
8.29
8.26
8.30
8.30
8.36
8.34
8.38
8.37
8.40
8.41
8.45
8.45
8.57
8.51
8.52
8.62
8.64
8.70
8.64
8.60
8.59
8.55
8.37
8.35
8.56
8.54
8.64
8.68
8.77
8.74
8.63
8.67
8.69
8.74
8.72

4488.00
4439.00
3674.00
2806.00
3151.00
4247.00
3736.00
3688.00
3441.00
3578.00
3691.00
1051.00
5345.00
435.00

437.00

2986.00
4402.00
367.00

4491.00
3957.00
3538.00
759.00

4639.00
471.00

3865.00
324.00

4474.00
3124.00
3373.00
4646.00
384.00

4929.00
5174.00
5732.00
4423.00
4497.00
3639.00
4219.00
5344.00
4924.00
3469.00
5217.00
4582.00
3932.00



878
879
880
881
882
883
884
885
886
887
888
889
890
891
892
893
894
895
896
897
898
899
900
901
902
903
904
905
906
907
908
909
910
911
912
913
914
915
916
917
918
919
920
921

8.70
8.69
8.70
8.68
8.67
8.68
8.70
8.69
8.65
8.62
8.63
8.53
8.53
8.59
8.58
8.56
8.51
8.43
8.40
8.34
8.43
8.54
8.58
8.66
8.64
8.64
8.59
8.55
8.48
8.43
8.48
8.53
8.54
8.47
8.43
8.39
8.37
8.39
8.32
8.30
8.28
8.31
8.29
8.31

4102.00
3844.00
452.00
514.00
5026.00
3881.00
3046.00
4719.00
4654.00
4253.00
5821.00
1366.00
5334.00
6028.00
5352.00
421.00
5147.00
51.00
536.00
4377.00
396.00
3859.00
3509.00
3819.00
4742.00
479.00
4669.00
4484.00
6019.00
5792.00
4607.00
4364.00
4255.00
4995.00
4728.00
4071.00
5425.00
6221.00
5167.00
4301.00
4153.00
509.00
5604.00
3299.00



922
923
924
925
926
927
928
929
930
931
932
933
934
935
936
937
938
939
940
941
942
943
944
945
946
947
948
949
950
951
952
953
954
955
956
957
958
959
960
961
962
963
964
965

8.42
8.48
8.42
8.46
8.45
8.44
8.46
8.58
8.68
8.65
8.65
8.67
8.84
8.85
8.87
8.86
8.89
8.86
8.87
8.86
8.92
8.88
8.91
8.95
9.02
9.04
9.16
9.22
9.28
9.30
9.33
9.30
9.60
9.75
9.47
9.50
9.50
9.55
9.53
9.67
9.71
9.72
9.70
9.72

4715.00
5224.00
4248.00
4134.00
5175.00
4226.00
3891.00
3888.00
4733.00
4375.00
3512.00
7134.00
5845.00
6394.00
5035.00
4717.00
4676.00
3769.00
5029.00
4775.00
487.00
5822.00
645.00
5929.00
5722.00
5223.00
4588.00
5089.00
4496.00
4927.00
3728.00
8049.00
6071.00
5672.00
5766.00
125.00
56.00
5824.00
6031.00
5082.00
5396.00
4191.00
3412.00
3983.00



966
967
968
969
970
971
972
973
974
975
976
977
978
979
980
981
982
983
984
985
986
987
988
989
990
991
992
993
994
995
996
997
998
999
1000
1001
1002
1003
1004
1005
1006
1007
1008
1009

9.80

9.93

9.93

10.00
10.19
10.42
10.72
11.05
11.19
12.18
12.63
12.02
12.10
12.68
12.96
13.36
13.43
13.70
13.80
13.69
13.65
13.77
13.86
14.27
14.20
14.66
15.24
16.37
17.50
13.05
12.48
11.47
11.75
11.41
11.85
12.24
13.00
13.35
13.45
13.21
13.39
13.66
13.78
13.74

484.00
4401.00
5092.00
5259.00
45.00
4176.00
8167.00
575.00
4407.00
3793.00
422.00
5324.00
6078.00
4854.00
3429.00
3957.00
3799.00
4753.00
3556.00
4402.00
3364.00
3932.00
3986.00
2659.00
4057.00
203.00
6273.00
3202.00
3108.00
3547.00
342.00
4076.00
4704.00
419.00
3694.00
4158.00
4189.00
484.00
398.00
4363.00
4574.00
3397.00
329.00
327.00



1010
1011
1012
1013
1014
1015
1016
1017
1018
1019
1020
1021
1022
1023
1024
1025
1026
1027
1028
1029
1030
1031
1032
1033
1034
1035
1036
1037
1038
1039
1040
1041
1042
1043
1044
1045
1046
1047
1048
1049
1050
1051
1052
1053

13.76
13.75
13.56
13.53
13.50
13.54
13.59
13.47
13.43
13.41
13.52
13.53
13.62
13.63
13.43
13.39
13.45
13.58
13.56
13.57
13.64
13.59
13.56
13.52
13.56
13.63
13.64
13.63
13.64
13.64
13.77
13.81
14.26
14.06
13.85
13.91
14.06
14.14
14.20
14.33
14.50
14.63
14.77
14.93

2766.00
4149.00
2999.00
202.00

336.00

4412.00
4914.00
2697.00
3158.00
2938.00
4604.00
4909.00
3991.00
2979.00
2543.00
4392.00
3441.00
3473.00
2585.00
2706.00
4033.00
3419.00
3643.00
2784.00
3661.00
3802.00
3225.00
3857.00
1268.00
3654.00
299.00

2644.00
3445.00
4473.00
2726.00
3485.00
2384.00
3611.00
2983.00
2732.00
2685.00
2954.00
3077.00
3188.00



1054
1055
1056
1057
1058
1059
1060
1061
1062
1063
1064
1065
1066
1067
1068
1069
1070
1071
1072
1073
1074
1075
1076
1077
1078
1079
1080
1081
1082
1083
1084
1085
1086
1087

14.79
14.78
14.70
14.70
14.79
14.84
14.83
14.83
14.85
14.83
14.85
14.82
14.67
14.66
14.69
14.71
14.72
14.74
14.76
14.75
14.74
14.69
14.59
14.62
14.64
14.65
14.66
14.67
14.69
14.73
14.77
14.79
14.82
14.81

401.00
4031.00
3779.00
4563.00
3572.00
4215.00
2711.00
3589.00
4026.00
4021.00
3462.00
3111.00
3973.00
3544.00
3249.00
275.00
3404.00
2903.00
3377.00
35.00
2368.00
2559.00
3214.00
2468.00
2942.00
4356.00
2689.00
2929.00
3008.00
275.00
2326.00
2555.00
215.00
235.00



