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ONSOZ

Tirkiye i¢in doviz kuru belirleme modellerinin arastirildigi bu calismanin
ortaya ¢ikma siirecinde destegini hi¢bir zaman esirgemeyen, her konuda yardimlarini
gordiigiim ve kendisinden daha ¢ok sey 0grenmeyi umut ettigim cok degerli hocam
Prof. Dr. Recep TARI basta olmak {izere, Dog. Dr. Selcuk KOC ve Dog. Dr. Sevket
Alper KOC hocalarima oncelikli olarak tesekkiirii bir bor¢ bilirim. Ayni zamanda
calistigim konu ile ilgili farkli bakis agilarini ortaya ¢ikarmamda ciddi katkilart olan
degerli kardesim Yrd. Dog¢. Dr. Tezcan ABASIZ’a ve asla desteklerini
unutmayacagim sevgili kardesim Ars. Gor. Isa GUNES’e ayrica tesekkiir ederim.
Herseyden once benim burada olmamda en biiyiik rolii iistlenen ve en bilyiik
fedakarliklar1 yapan aileme ne kadar tesekkiir etsem azdir. Ailemin emegi olmasaydi

bu caligsma ortaya ¢ikamazdi.
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OZET

Ulkelerin 1970°li yillardan itibaren baslayan serbest doviz kuru tercihleri,
1980’li yillardaki her tirli finansal sermaye hareketlerinin tam olarak
serbestlesmesine yonelik c¢abalarin artmast ve Dogu Bloku’nun yikilmasiyla
yogunlasan kiiresellesme neticesinde lilkeler arasindaki iktisadi bagimlilik artmistir.
Kiiresel mal ve hizmet ticareti ile birlikte finansal sermaye hareketlerinin artmasi
ekonomilerin yapisini degistererek, iktisadi gelismenin en Onemli unsuru olarak
ihracat ve ithalatin yani sira finansal sermayeyi de on plana ¢ikarmistir. Bunun en
onemli olumsuz sonuglarindan biri ise doviz kurlarinin, ozellikle kisa ve orta
donemde, oynakliginin ve doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalarin kiiresel
diizeyde yayginlagsmasidir. Gelismekte olan iilkeler basta olmak iizere biitiin tilkeler
icin rekabet, 6demeler dengesi ve diger temel makroekonomik degiskenler yoluyla
ekonomik istikrar1 ve gelismeyi tehdit eden bu durum yarattigi belirsizlikler
nedeniyle de dis yatirnmlar agisindan caydirici sonuglar dogurabilmektedir. Yiikselen
bir ekonomi olarak tanimlanan Tirkiye agisindan doviz kurlarinin tahmin
edilmesinde hangi modellerin ve degiskenlerin daha belirleyici oldugunun bilinmesi

acisindan yapilan bu ¢alisma 6nemli olmaktadir.

Bu calismanin amaci 6nemli doviz kuru belirleme yaklasimlarini ayrintili
olarak incelemektir. Calismada doviz kurlarindaki hareketlenmelerden olumsuz bir
sekilde etkilenebilen Tirkiye i¢in se¢ilmis doviz kuru yaklasimlarimin gecerli olup
olmadig1 incelenmistir. Degisen iktisadi yapinin sonucu olarak doviz kurlarinin
belirlenmesi veya oOngoriilebilir olmasi daha onemli hale gelmistir. Teknolojik
gelismelerinde etkisiyle siirekli ve anlik olarak degisim gosteren doviz kurlari,
yatirnmlart ve dis ticareti etkilemesi sebebiyle iilkelerin biiyiime ve kalkinma
hedeflerine zarar verebilmektedir. Diinya’nin degisen ekonomik yapist sonucunda
doviz kurlarin1 belirlemeye yonelik geleneksel yaklagimlarin yetersiz kalmast,

aragtirmacilar1 yeni modeller ve yaklagimlar gelistirmeye itmistir.

Bu calismada Tirkiye’nin uyguladigi doviz kuru politikalar1 ve rejimleri
dikkate alinarak geleneksel olarak kabul edilen yontemlerin yani sira yapisal

kirilmalara izin veren ekonometrik yontemler de kullanilmistir. Doviz kurlar ile



ilgili olarak Tiirkiye’nin gecirmis oldugu yapisal degisimlerin dikkate alinarak daha
saglikli sonuglar elde edilmesi igin geleneksel birim kok testlerine ilave olarak iki
kirilmalt LM birim kok testi kullanilarak satin alma giicii paritesi yaklasimi ve zayif
formda etkin piyasa hipotezi yaklasimi bu ¢ergcevede incelenmistir. Satin alma giicli
paritesi yaklagiminin gecersiz oldugu sonucuna ulasilmis ve doviz piyasanin zayif
formda etkin oldugu belirlenmistir. Maki (2012) tarafindan gelistirilen ¢ok kirilmali
esbiitiinlesme testi ile yapilan incelemeler sonucunda portféy dengesi yaklasiminin
Tiirkiye i¢in gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Calismada elde edilen sonuglar

degerlendirilerek, politika Onerilerine yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Do6viz Kurlari, Satin Alma Giicii Paritesi, Etkin Piyasa
Hipotezi, Portfoy Dengesi Yaklasimi, LM Birim Kok Testi, Maki Esbiitiinlesme
Testi
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ABSTRACT

Preferences of countries for flexible exchange rates since 1970’s, increasing
effort for perfect capital mobility beginning from 1980°s and intensifying
globalization as a result of collapse of Eastern Bloc cause economic interdependency
among countries to increase. Increasing global financial mobility together with
global goods and services trade rise have changesd the structure of economies and
brought financial capital along with export and import into the front as an important

factor of economic growth.

As a result of changing economic structure, determination or foracasting of
exchange rates has become more important. With the help of technological
improvements, exchange rates continuously and instantly changing could be harmful
for economic growth and development targets of countries due to negative effects of
them on investments and foreign trade. That tradional approaches to determine the
exchange rates became ineffective has prompted to researchers for developing new
approaches. There are many theories as a result of this effort. One of the aims of this
study is to investigate the important exchange rates determination models. Besides,
whether or not selected exchange rate determination approaches are valid for Turkey

negatively affected from exchange rate movements is tested.

Purchasing power parity and efficient market hypothesis in weak form are
investigated by using LM unit root test with two structural breaks in addition to
traditional unit root tests. Findings show that purchasing power parity is invalid but
efficient market hypothesis is valid. In consequence of cointegration test results
allowing multiple breaks developed by Maki (2012), portfolio balance approach is
valid for Turkey. Findings obtained from this study are evaluated and policy

implications are submitted
Key Words: Exchange Rates, Purchasing Power Parity, Efficient Market

Hypothesis, Portfolio Balance Approach, LM Unit Root Test, Maki Cointegration
Test.
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GIRIS

Ulkelerin ekonomik olarak biiyiimeleri ve kalkinmalarinin arzu edilen sekilde
gerceklesmesinde, ozellikle Soguk Savas doneminin bitisinden sonra, dis ticarete konu
olan mal ve hizmetlerle birlikte finansal piyasalarin kiiresel boyuttaki etkinliginin artisi
giderek daha fazla Oneme sahip olmaktadir. Kiiresellesme dalgasinin tim diinyada
yayilmasiyla es zamanli olarak, Diinya ticaretinin ve uluslararasi finansal hareketlerin
serbestlestirilmesine yonelik gelismis lilkelerden gelen talebin sonucunda hemen hemen
biitiin {ilkeler her tiirlii sermaye, mal ve hizmetin rahat¢a dolasmasini saglamak adina
yogun bir sekilde hukuki ve ekonomik yapilarinda degisiklige gitmek zorunda
kalmislardir. Gerek Avrupa Birligi (AB), NAFTA veya APEC gibi bolgesel ekonomik
birlikler, gerek Diinya Ticaret Orgiitii (DTO), Diinya Bankasi (DB) veya Uluslararasi
Para Fonu (IMF) gibi uluslararasi resmi kuruluslar serbestlesme hareketlerinin yogun bir
sekilde yol almas1 adina faaliyet gosterdikleri her yerde ¢aba sarfetmektedirler. Kiiresel
anlamda rekabetin daha fazla 6nem kazanmasina yol acan bu siiregle birlikte, Bretton
Woods sisteminin ¢okmesinden sonra giderek daha fazla iilke tarafindan benimsenen
esnek doviz kuru sistemi kiiresel ekonomi, iilkeler, bolgeler ve yatirimcilar igin

belirsizlik kavraminin bir tehdit olarak daha fazla dGnemsenmesi sonucunu dogurmustur.

Teknolojik gelismeler mal ve hizmetlerin niteliginin ve niceliinin artmasina
yardimci olarak uluslararasi rekabette iilkelere iistiinliik saglamanin yani sira, finansal
sermayenin biitiin diinya iizerinde yer alan finansal piyasalarda stirekli olarak firsatlari
cok hizli bir sekilde degerlendirmesine olanak saglamaktadir. Bunun sonucu olarak,
ulusal paralarin kiiresel anlamda giiglii olan ABD Dolar1 ve Avro gibi para birimlerinin
karsisindaki degerinin anlik olarak degismesi kaginilmaz olmaktadir. Doviz kurlarinda
olusan dalgalanmalarin yarattifi belirsizlik sadece uluslararasi yatirimcilarin iilkelere
yapacaklar1 yatirim kararlarini etkilemekle kalmayip, her ne kadar gelismis iilkeler i¢in

onemli sorunlar teskil etse bile, lilkelerinin ekonomik olarak gelismesi icin ihracat ve



ithalata gelismis llkelere gore daha ¢ok ihtiya¢ duyan gelismekte olan ve az gelismis

tilkeler icin iktisadi ve siyasi anlamda oldukca ciddi sorunlara yol agmaktadir.

Doviz  kurlarinin - 6nceden tahmin edilebilmesi amaciyla ilgili alandaki
aragtirmacilar ¢ok uzun zamandan bu yana farkli yaklagimlar ortaya atmaktadirlar.
Doviz kuru belirleme yaklasimlar1 ¢ergevesinde farkli modeller ve bunlarin tiirevleri
kullanilmak suretiyle doviz kurlarini degistiren veya etkileyen faktorler ve degiskenlerin
neler oldugu tespit edilmeye calisilmaktadir. Buna ilave olarak, doviz kurlarini etkileyen
faktorlerin ve degiskenlerin, hangi sartlar altinda, ne yonde ve ne kadar giiclii veya zayif
bir sekilde etkilerinin ortaya ¢iktig1 da incelenmektedir. Diinyanin iktisadi yapisindaki
degisiklikler, teknolojik ilerlemeler, bilimsel gelismeler ve ideolojik degisimlere baglh
olarak doviz kurunun belirlenmesi i¢in ortaya atilan teorilerde zaman iginde degismekte,
farklilasmakta ve yenileri ortaya cikmaktadir. Ozellikle finansal ve ticari anlamda
serbestlesmenin artmasiyla birlikte dis ticaret akimlar1 yaklasimi gibi klasik teorilerin
gecerliligini yitirmeye baslamasiyla birlikte gelistirilen yeni yaklasimlar ve tiirevleri
artmustir. Farkli varsayimlar altinda ve farkli degiskenlerin doviz kurlarini etkiledigini
One siirerek ortaya atilan bu yaklagimlar, dogal olarak, birbirlerinde ¢ok farkli yontemler
kullanmak suretiyle sinanirlar. Ayrica bu yaklasimlarin bazilar1 daha 6nce ortaya atilan
bir doviz kuru belirleme modelini elestirerek ortaya cikarken, bazilari ise var olan bir

yaklasimin tamamlayicisi olarak ortaya ¢ikar.

Bu caligmada baslica doviz kuru belirleme yaklasimlar1 ayrintili bir sekilde ele
almarak incelenmistir. incelenen farkli déviz kuru belirleme yaklasimlarindan segilen iic
adet doviz kuru belirleme modeli ekonometrik olarak Tiirkiye i¢in test edilmistir. Bu
yaklasimlardan ilki olan satin alma giicii paritesi (SGP) yaklagiminin tercih edilmesinin
onemli bir nedeni bu yaklasimin uluslararasi iktisat alaninda ¢ok 6nemli bir role sahip
olmasidir. Reel doviz kurunun disina ¢ikan hareketlerin tespiti i¢in kullanilan bu
yaklagimda ayni1 zamanda tilkelerin iktisadi olarak birbirleriyle entegre olup olmadigi

incelenebilmektedir. Test edilen diger bir yaklagim etkin piyasa hipotezidir. Zayif, yar1
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giicli ve giiclii formda olmak tizere ii¢ farkli bigimi olan bu yaklasgimin zayif formda
Tiirkiye icin gecerli olup olmadigt incelenmistir. Bu yaklagimin tercih edilme
sebeplerinden bir tanesi Tiirkiye’nin, 6zellikle gegmisteki doviz kuru hareketleri dikkate
alinarak, her an olabilecek spekiilasyonlar karsisinda doviz kuru piyasalar1 araciligiyla
karsilagacag1 olasi etkilerin neler olabilecegini arastirmaktir. Ayrica kullandigimiz veri
sikligi ve uzunlugu dikkate alindiginda, Tiirkiye icin bu yaklasim daha saglikli bir

sekilde stnanmaktadir.

Son olarak parasalci yaklasimin bir uzantisi olarak ortaya atilan portfoy dengesi
yaklagiminin gegerliligi test edilecektir. Biitiin doviz kuru belirleme modelleri icerisinde
Tiirkiye icin en az uygulanan yaklagimlardan bir tanesi olan portféy dengesi
yaklagiminin ampirik yontemlerle daha fazla incelenmesi gerektigi kanaatindeyiz. Bu
yaklasim finansal varliklarin arz ve talebindeki hizli degisimlerden dolayr doviz
kurlarinin anlik degisimine aciklama getirmeye c¢alistig i¢in giiniimiizdeki kisa donemli
doviz kuru degisimlerinin nedenlerinin ortaya ¢ikarilmasinda diger yaklasimlara gore
daha basarili olma potansiyeline sahiptir. Ayrica, uzantist oldugu parasalci yaklagimin
aksine risk faktoriine de yer verdigi icin elde edilecek sonuglar daha gercekei ve

giivenilir olacaktir.

Ug boliimden olusan bu ¢alismanm ilk béliimiinde doviz kurlarinm etkileyen
faktorler, diinya genelinde uygulama alani bulan doviz kuru rejimleri ve 1980 yili
sonrasinda Tiirkiye’de uygulanan déviz kuru politikalarinda bahsedilecektir. Ikinci
boliimde doviz kuru belirleme yaklagimlari ve onlarin tlirevleri ayrintili olarak ele
alinacaktir. Geleneksel yaklasimlarin yani sira, daha modern kuramlarin da ele alinacagi
ikinci boliimde yaklasimlar arasindaki farklar, kuramlarin ortaya g¢ikmasinda ve
gelistirilmesi hususunda birbirlerine yaptiklar1 katkilar ortaya konulacaktir. Ayrica,
doviz kuru yaklagimlarinin ortaya atilmasi ve gelistirilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan temel
kavramlar bu boliimde acgiklanacaktir. Segilen SGP yaklasimi, etkin piyasa hipotezi

yaklasimi ve portfoy dengesi yaklasiminin Tiirkiye i¢in gecerliligi ii¢lincii boliimde test

3



edilecektir. Denge doviz kuru iizerinde ii¢ yaklagimin ayr1 ayr agiklayici giiclerinin test
edildigi bu bolimde modellerin kapsami agiklanmig ve modellerde yer alan
degiskenlerin kuramsal yaklasim ile olan iliskisine yer verilmistir. Farkli ekonometrik
yontemler kullanarak Tiirkiye’ye iliskin verilerle déviz kurunun belirlenmesinde

kullanilan ii¢ yaklasim i¢in analiz edilmistir.

Sonu¢ bdliimiinde ise, caligma genel olarak degerlendirilerek, ortaya cikan
sonuclarin Tiirkiye igin olas1 etkileri tartistlmistir. Ayrica, elde edilen bulgular 1181inda

politika onerileri olusturulmustur.



BIiRINCi BOLUM

DOVIiZ KURLARI, DOViZ KURLARINI ETKILEYEN FAKTORLER VE
TURKIYE’DE UYGULANAN KUR REJIMLERININ TARIHSEL GELiSiMI

Doviz kurunun ifade ettigi en basit anlam fiyattir. Diger bir ifade ile, yabanci
para biriminin yerel para birimi cinsinden fiyati anlamina gelir. Doviz kurundaki t
zamaninda meydana gelen bir artis yabanci para biriminin fiyatindaki artis anlamina
gelmektedir ki, bu durum ayni zamanda ulusal para biriminin ucuzlamasi veya deger
kaybetmesi demektir. Tam tersi olarak, doviz kurunda meydana gelen bir azalma bir
birim yabanci paranin alinabilmesi i¢in daha az miktarda ulusal para birimi gerektigi
anlamina gelir (Copeland, 2005: 4). Ulusal ve yabanci paralarin arz ve talebini etkileyen
faktorler yukarida tanimi yapilan doviz kurunu da etkiler. Aciklayiciliin artmasini
saglamak icin soz konusu faktorler iki sinifta gruplandirilabilir. Bunlardan bir tanesi
piyasanin temel gostergeleri digeri ise, piyasa beklentisidir. Bunlarda meydana gelen
degisimin sonucunda ulusal ve yabanci para birimlerine olan talep etkilenir ve doviz

kurunda degisim meydana gelir (Engel ve Hakkio, 1993: 48-49).

Bu béliimde doviz kurlarinmi etkileyen baslica faktorlere ve bu faktorlerin doviz
kurlarmi nasil etkiledigine yonelik olarak bilgiler verilmektedir. Ayrica, diinyada
uygulama alan1 bulan baglica doviz kuru sistemleri ve Tiirkiye’de 1980 yilindan itibaren

uygulanan doviz kuru rejimlerinin ve politikalarinin neler oldugu anlatilacaktir.



1.1. NOMINAL VE REEL DOViZ KURU

Doviz kurlart i¢in yapilan farkli siniflandirmalar icinde temel olarak yapilmasi
gereken en Onemli baslik nominal ve reel doviz kurudur. Doviz piyasasi i¢ginde gelisen
spekiilatif davraniglar ve anlik dis miidahaleler sonucunda kurlar gergek degerinden
sapmalar gosterir. Ortaya ¢ikan bu sapmalar sonucu ortaya ¢ikan doviz kuru bir birim
yerli paranin bagka bir para birimi cinsinden degerini vermek disinda bir anlam ifade
etmez. Bu sekilde ortaya ¢ikan kurlar aym1 zamanda nominal ddéviz kuru olarak
adlandirilir ve dig ticarete ilave olarak sermaye hareketleri iizerinde 6nemli etkilere
sahiptir. Diger taraftan reel doviz kuru nominal doviz kurunun fiyatlar genel
seviyesinden arindirilmis halidir. Reel doviz kurlar1 yurt i¢i ve yurt disinda iretilen
birbirine benzer mal ve hizmetlerin goreli fiyatlarinin tespit edilerek, iilkelerin
uluslararas1 rekabet gii¢lerinin belirlenmesinde kullanilan 6nemli bir aragtir. Ayrica,
tiiketicilerin benzer mal ve hizmetleri hangi iilkeden satin alacaklarina yonelik olarak

karar verme davranisini belirleyen baslica etmenlerdendir.

1.2. DOViIZ KURLARINI ETKIiLEYEN FAKTORLER

Para arz1 ve reel gelir piyasa temelleri icinde yer alan faktorler arasindadir.
Herhangi bir iilkede para arzinda ortaya ¢ikan bir degisim doviz kurunda da degisimlere
neden olur. Ornegin, Tiirk Lirasi’nin arz1 goreceli olarak ABD Dolar’1 karsinda artarsa
Tiirk Lirast ABD Dolar’t karsisinda deger kaybeder. Reel gelirdeki degisimler, para
arzinda oldugu gibi, doviz kurunun de§ismesine neden olur. Reel gelir artisinin olmasi
durumunda, yerli ve yabanci mallara olan talep artar. Yabanci mallara olan talebin
artmasi sonucunda yabanci paraya olan talep artacagindan yabanci para birimi ulusal
para birimi karsisinda deger kazanacaktir. Para politikas1 para arzin1 dogrudan etkiledigi
i¢cin ve maliye politikasi ise, reel gelire etki ettigi icin para ve maliye politikalar1 piyasa
temelleri i¢inde yer alan faktorlerdendir. Ayrica, piyasa temellerinin kapsadigi bir diger

faktor ise yerli ve yabanci varliklarin karlilik ve riskleridir. Ulkeye yapilan yatirimlarin



karlilig1 yiiksekse yabanci sermaye girisi artacagindan doviz arzinda artis olacak ve

doviz kurlar diisecektir (Engel ve Hakkio, 1993: 49).

Piyasa beklentileri doviz kurlarinin belirlenmesinde yardimci olur. Biitiin cari
varlik fiyatlar1 o varligin gelecekteki fiyatt hakkinda beklentileri yansitir. Bir yatirimci
herhangi bir varlig1 fiyatinin gelecek ay degerlenecegi beklentisinde ise, s6z konusu
yatirimcinin aldig1 pozisyon sonucunda varlik fiyatlarinda aninda artiglar gerceklesmeye
baslayacaktir. Ornegin, yatirrme1 ABD Dolar’nin diisecegi beklentisine sahipse, daha
diisiik fiyatta ABD Dolar’1 alabilmek igin satin alimlarimi geciktirir. Doviz kurunda
gelecekte deger kaybi beklentisi ortaya ¢iktiginda cari ABD Dolar’1 talebinde diisiis
meydana gelir. ilave olarak, gelecekte olusacak déviz kurlar1 piyasa temellerinin
gelecekteki degerleri tarafindan etkilenecegi icin, gelecekte olugsmasi beklenen temel

degerler gelecekteki doviz kurunu etkileyecektir (Engel ve Hakkio, 1993: 49).

“Yeni A¢ik Ekonomi Makro Iktisadi” ismiyle literatiire girmis olan yaklasim
parasal olmayan faktorlerin doviz kuru oynakligini aciklamada 6nem kazandigini 6ne
sirmektedir. Bu yaklasima gore, parasal soklarin yanmi sira, verimlilik soklari, mal
piyasasinda olusan talep soklar1 ve is giicii arz1 soklarinin da gz 6niinde bulundurulmasi
gerekmektedir. Mallarin ve varliklarin diinya piyasalarinin agikligi, bu yaklasima gore,
reel efektif doviz kurlarina soklarin etkisinin ya diizlestirici ya da oynaklig: arttirict etki
yapmasinda rol oynayabilir. Literatiirde yer alan ¢aligmalar ticaretteki agikligin nominal
veya reel soklarin reel doviz kuru dalgalanmalarinin oynakligi iizerindeki etkisini
sinirladigin1 gostermektedir. Diger taraftan, finansal agiklik, nominal soklarin varligi
halinde, reel doviz kuru oynakligini giliglendirme egilimi tagimaktadir ve reel soklarin
varligi halinde ise, reel doviz kurundaki dalgalanmalart yumusatma egilimi

gostermektedir (Calderon ve Kubota, 2009: 2).

1.2.1. Iktisadi Biiyiimedeki Degisimler

Iktisadi biiyiime yatinm ve tiiketim harcamalarina bagli oldugu icin doviz

kurlarina yapacagi etki farklilagmaktadir. Tiketim harcamalarinin artmasi sonucu
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meydana gelen biiylime ithalati arttirarak yabanci paraya olan talebi arttiracaktir. Bu
durum yerli para biriminin deger kaybetmesine ve doviz kurlarin1 artmasina neden olur.
Diger taraftan yatirim harcamalarinda meydana gelen bir artis nedeniyle biliyiimenin
uzun donemde doviz kurlarini ylikselterek, yerli paranin deger kaybetmesi sonucunu
dogurduguna iligkin bir sonu¢ bulunmamistir. Yatirim harcamalarinda ki artigin
sonucunda gergeklesen biiylime yeni {lrlinlerin gelistirilmesi ve artan yatirimlarin
maliyetleri diigirmesi sonucunda iilke mallarina olan talebin artmasi sonucunu
dogurabilir. Sonug olarak, ihracat artis1 ithalat1 gegmesi durumunda yerli paranin degeri

artacaktir (Walter, 2002: 76-77).
1.2.2. Enflasyon Oranindaki Degisimler

Temel bir deger olarak enflasyon, biiylimede oldugu gibi, dovize olan arz ve
talebi degistirerek, doviz kurlarm etkilemektedir. Iki iilkeli bir model iizerinden
incelenirse; birbirinden farkli enflasyon oranlarina sahip olan iki iilkeden enflasyon
orani daha diisiik olan {iilkede fiyatlar goreceli olarak ucuzlayacaktir. Boylelikle, bu
iilkenin mallarina olan talepte artis olacaktir. Bu durumun gergeklesmesinin sonucu
olarak, enflasyon orani diisiik olan iilkenin para birimine olan talep artacagi i¢in yliksek
enflasyona sahip olan iilkenin para arz1 artacaktir. Enflasyon orani yiiksek olan tilkede
meydana gelen para arzi artis1 bu iilkenin para biriminin diisiik enflasyona sahip olan

tilkenin para birimi karsisinda deger kaybetmesine yol agar.

Bir iilkenin iktisadi yapisinin ne kadar saglam olup olmadig: incelenirken ilgili
tilkenin enflasyon orani iktisatgilar tarafindan en 6nemli gostergelerden biri olarak kabul
edilir ve analizlere dahil edilir. Doviz kuru ve enflasyon iliskisinin incelendigi iktisat
yazininda bir {ilkede genel fiyatlar seviyesi ve doviz kurlar1 arasinda ciddi ve anlamli bir
iliskinin bulundugu goriilmektedir. Ulkede enflasyon oram yiiksek oldugunda, yerel para
birimine olan giliven azalacag i¢in, iilkenin para birimine olan talep azalacak ve doviz
kuru yiikselecektir. Fiyatlar genel seviyesi ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi satinalma
giicii paritesi acisindan degerlendiren ¢alismalarda elde edilen sonuglar agisindan
arastirmacilar arasinda bir goriis birligi olmdadig1 s6ylenebilir. Baz1 arastirmacilar doviz

kurlarinin daha belirleyici oldugundan hareketle kurlardan enflasyon oranina dogru bir
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nedensellik oldugu goriisiinii savunurken, diger grup ise iki degisken arasindaki iligkinin
tam tersi bir nedensellik gosterdigini savunmaktadir. Ulke disindan kaynaklanan
enflasyonist bir durum {ilkenin dis ticareti iizerinde etki edecek bir seviyeye ulastigi
zaman ihracat ve ithalat degerleri tlizerinde kademeli olarak bazi bozulmalar ortaya
cikabilir. Bu durumda, dis diinya ile olusan enflasyon farki kurlar araciligiyla
uyumlanmazsa ihrag¢ edilen mal ve hizmet fiyatlar1 goreceli olarak yiikselecek ve tlilkenin
dis ticaretini olumsuz yonde etkileyecektir.

1.2.3. Faiz Oranindaki Degisimler

Doviz  kurlari, oOzellikle kisa donemde, faiz oranlart degisimlerinden
etkilenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin uluslararas: fonlar1 ¢ekmek igin
kullandig1 faiz oranlarimi yiikseltme stratejisi kurlar tizerinde oldukca biiyiik etkiler
yaratmaktadir. Ulkeye giren yabanci varliklar yerli para birimine cevrilecegi igin yerli
para birimi deger kazanacak ve kurlarda ciddi diisiisler meydana gelecektir. Bu durum
yiiksek faiz diisiik kur iliskisi olarak literatiirde adlandirilan mekanizmanin olugsmasina

neden olacaktir.

1.2.4. Cari islemler Dengesinde Meydana Gelen Degisimler

Bir iilkenin ihracati ithalatindan daha fazla oldugu zaman bu iilkenin para
birimine olan talepte artis olacagi i¢in yerli para birimi deger kazanmaya baslar. Bunun
sonucu olarak dis diinya ile rekabet etme giiciinde azalma s6z konusu olacaktir ve ihrag
edilen iriinlere olan talepte azalma ile birlikte yerli paraya olan asir1 talepte
gerileyecektir. Cari islemler dengesi bu acidan bakildiginda déviz kurlarini etkileyen
onemli degiskenlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uluslararasi piyasalarda arz ve
talep edilen mal ve hizmetlerin iiretim miktarlar1 ve fiyat esneklikleri ihracat yapan ve
ithal eden iilkelerin para birimlerinin degerini hangi yonde etkilenecegini belirleyen
faktorlerdir. Dolayistyla, bir iilkenin mal ve hizmet hareketlerinin toplam degerini
gosteren cari islemler dengesi doviz kuru hareketlerini belirleyen anahtar degiskenlerden

biri olarak kabul edilmektedir.



1.2.5. Maliye Politikasi

Politika yapicilarinin  uyguladiklar1 iktisat politikas1 ¢ercevesinde kamu
gelirlerinin hangi kaynaklara harcanacagi, kamusal mal ve hizmetlerin iiretim miktarlari,
vergilendirme politikas1 veya kamu iktisadi tesebbiisleri (KiT) i¢in uygulamaya konulan
stratejik hedefler ve politikalar tasarruflar, dis ticaret veya kamu agiklar1 tizerinde farkli
etkilere yol acabilir. Bu durum farkli sekillerde doviz kurlar {izerinde degisimlere yol

agar.

1.2.6. Spekiilasyonlarin Neden Oldugu Oynakhklar

Sermayenin tiim Diinya iizerinde serbest¢e dolasabilmesinin piyasa etkinligini
saglayacagl goriisiiniin hakim olmast sonucunda, uluslararas: finans kuruluslari borg
paraya ihtiyag duyan az gelismis veya gelismekte olan iilkelerden doviz kuru
kontrollerini kaldirmalarin1 ve finansal serbestlesmeye gitmelerini istemislerdir. Finansal
sektor ve reel ekonomi arasindaki temel farkliliklardan dolayi, sermayenin tam
serbestisinin saglayacagi faydalar tam olarak agiklia kavusmamistir. Serbest sermaye
piyasalar1 sermayeyi etkin olarak dagitabilmelerine ragmen cok biiyiik dlgekli finans
kurumlar retici firmalarin alamayacagi kadar biiyiik riskler alarak negatif digsalliklara

neden olacak sonuglar yaratabilirler (Birdsal ve Fukuyama, 2011: 46-47).

1990’11 yillardan itibaren sermaye hareketliliginin artan hizinin sebeplerini baginda bilgi
teknolojilerinin gelismesi, finansal serbestlesme ve kurumsal yatirnmcilarin sayisindaki
artistan kaynaklanmaktadir. Sermaye hareketliliginin sonucunda finans sektoriiniin
gelismesi ve insan sermayesinin kalitesinde artis gelismekte olan iilkelerde meydana
gelen en 6nemli degisimler olmustur. Bunlara ilave olarak, yerel tasarruflarda artis ve
teknoloji transfer maliyetlerinde diisiis gergeklesti. Diger taraftan asir1 biiylik sermaye

akimlarimin zayif doviz kuru piyasalarina sahip ekonomilerine girmesi doviz kurlari
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tizerinde ciddi baskilara yola agti ve sermaye akimlarimin doviz kurlarmin en énemli

belirleyici unsuru olmasi sonucunu dogurmustur (Jadhav, 2005:1; Kaya, 2012: 64-65).

Doviz kurlariyla ilgili beklentiler bazen temel gostergelere yonelik yeni bir bilgi
olmadigi halde degiserek, doviz kurlarini etkileyebilir. Spekiilatif kabarciklar teorisine
bakildiginda bu durum gozlemlenebilir. Bu yaklasim yatinmcilarin artmasi veya
azalmas1 yoniinde beklentiye sahip olmasindan dolayi, doviz kurlarinin temel
gostergelere gore olusmasi gereken denge degerinden farkli olarak olugsmasi durumunda
once sisen ve daha sonra yok olan spekiilatif kabarciklarin varligindan bahseder. Ornek
olarak, spekiilatif kabarciklar teorisi iktisadi birimlerin temel gostergeleri dikkate
almayarak herhangi bir paranin degerinde bir artis meydana gelecegiyle ilgili olarak
beklentiye girecegini 6ne siirer. Bu beklenti o paranin talebinin artmasi sonucu doviz
kurunun temel gostergelere gore olugmasi gereken denge degerinden sapmasina yol agar.
Bu durum oOngoriilerin  kendisini gergeklestirmesiyle sonuglandigindan etkinlik
saglanmis olur fakat bir siire sonra piyasa temel gostergelerle ilgili verilere dayanarak
gercekei hesaplamalar yapmaya basladiginda, beklentiler tersine donerek kabarciklarin
sonmesiyle siire¢ son bulur. Dalgali kur rejiminde spekiilasyonlar déviz kuru oynakligini
asir1 derecede arttiricr etki yapabilmektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 184; Engel ve
Hakkio, 1993: 50).

1.3. DOVIiZ KURU SiSTEMLERI

Doéviz kuru sistemleri doviz kurlarinin hangi sartlar altinda belirlenecegi veya
resmi kurumlarin kurlarin belirlenme siirecine dahil olup olamayacagi gibi konularin
dahil oldugu bir kurallar biitiinii olarak tanimlanabilir. Doviz kuru rejimleri sabit kur
rejimi, esnek kur rejimi ve bu iki rejim arasinda yer alan diger rejimler olmak tizere
siiflandirilabilir. Doviz kuru belirleme yaklagimlari uygulanan déviz kuru rejimlerini
g0z Online alarak degiskenler arasindaki iligkileri agiklamak zorundadir. Bretton Woods
sisteminin sona ermesiyle bir cok iilke esnek kur rejimini tercih ettigi i¢in sabit kur

rejimi altinda doviz kurlarin1 agiklamaya calisan yaklasimlar aciklayict giiciini
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yitirmistir. Sonrasinda esnek doviz kuru rejimini dikkate alan yaklasimlar ortaya

atilmistir.

1.3.1. Sabit Kur Rejimi

Bu kur rejiminde iilkenin para birimi bagka bir iilkenin para birimine merkez
bankasi tarafindan sabitlenir. Bazi durumlarda ise, iilke para birimi tek bir para birimi
yerine farkli paralardan olusan bir para sepetine baglanir. Bu rejim doviz kurlarinin
resmi otoriteler tarafindan belirlenen sinirlarin disina ¢ikmasina izin vermez. Bu sekilde
doviz kurlarinin uzun donem denge seviyesinin saglanmasi amaclanir. Yerel para
biriminin reel degerinden sapmalar gdstermesi durumunda veya dengesizlik olugsmasi
halinde yetkili otorite kurlar1 yeni duruma gore uyarlayabilir. Sabit kur sisteminde
merkez bankalaria kur piyasasina miidahale etme hakki taninarak doviz kurunun tespit
edilen politikalara uygun bir seviyede siirdiiriilmesi amaclanmaktadir. Diger taraftan, bu
durum doviz kurlarinin zaman iginde resmi otorite tarafindan degistirilmeyecegi
anlamina gelmemektedir. Ihtiyac duyulmas: halinde otoriteler kurlarm olmasini
istedikleri yeni seviyeyi ilan ederler. Buna ilave olarak, ilan edilen yeni kur seviyesinin

degismesine izin verilecegi alt {ist aralik limitleri de otoriteler tarafindan ilan edilebilir.

Sabit doviz kuru rejiminde spekiilasyonlarin istikrarsizlik yaratma olasilig1 diger
rejimlere gore oldukga diisliktiir. Ayrica, doviz kurlarinin sabitlenmis olmasi nedeniyle
iktisadi birimlerin kurlar1 Ongorebilmesine imkan tanidigindan dolayr olusabilecek
risklerden korunma ihtimalini arttmaktadir. Diger taraftan bu sistemde merkez
bankalarinin yeterli miktarda doviz rezervine sahip olmasi gerektigi icin ciddi miktarda
doviz rezervi merkez bankalarinin kasasinda atil vaziyette tutulmaktadir. Dis 6demeler
dengesizligine yol agmasit bu doviz kuru rejiminin zayif noktalarindan biri olarak
gosterilmektedir. Ulke parasmin degerini diisiirerek cari agiklarmi kapatmak isteyen
ilkeler kisa donemde bu amaglarina ulassa bile uzun dénemde enflasyon ve cari agik

sorunlart ile kars1 karsiya kalmaktadir.
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1.3.2.  Esnek Kur Rejimi

Sabit kur rejiminin aksine bu rejimde déviz kurlar1 arz ve talebe gore belirlenir ve
herhangi bir otorite tarafindan piyasalara miidahale edilmez. Onceden belirlenen bir
doviz kuru seviyesinin olmadigi bu sistemde piyasa kosullari disinda herhangi bir
etmenin miidahalesi sonucu kurlar belirlenemez. Diger taraftan, ABD Dolar1 ve Avro
disinda para birimlerinin tam anlamiyla piyasa kosullarinda belirlenmemektedir. Ulkeler
serbest kur rejimini resmen uygulama karari alsalar bile merkez bankalar1 zaman zaman
piyasalara miidahale etmektedir. 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin

ardindan iilkeler esnek doviz kuru rejimini tercih etmeye baslamiglardir.

Bu sistemde doviz kurlarinda yasanan degisimler sayesinde dis denge otomatik
olarak saglanabilmektedir. Bdylece merkez bankalarinin biiyiik miktarlarda doviz
rezervi tutma ihtiyaci ortadan kalkmaktadir. ilgili otoritelerin 6nceden belirlenmis kur
seviyesini devam ettirme sorumlulugu olmadigi igin para politikast acgisindan
bagimsizlik saglanabilmektedir. Ayrica, bu rejimde dis soklara kars1 ekonomiler daha iyi
korunabilmektedir. Bu rejimde kurlarda meydana gelen ani ve biiylik oynakliklar dig

ticaretle ilgili 6nemli sorunlar yaratabilmektedir.

1.3.3. Serbest Dalgalanma

Bu kur rejiminde para nominal ¢apa olarak kabul edilmektedir. Déviz kurlar1 bu
sistemde piyasada belirlenir ve merkez bankalarinin miidahalesi s6z konusu
olmamaktadir. Bu yiizden merkez bankalarinin rezerv olarak tuttuklar1 doviz miktar
sabit doviz kuru sistemine gore daha azdir. Ayrica, mali ve iktisadi konularda
uygulanacak olan politikalarda ilgili otoritelerin daha 6zgir ve bagimsiz bir sekilde
hareket edebilirler. Bu rejimde merkez bankalarinin kredibilite sorununa sahip olmasi
halinde para ikamesinin artisina neden olacagindan uygulanan para politikasinin
etkinligi azalacaktir. Diger taraftan, kurlarda yasanan asir1 dalgalanmalar ekonomi
tizerinde riskler yaratma potansiyeline sahiptir. Nominal ¢apa 6zelligini kaybeden kurlar

nedeniyle de genel fiyat seviyesini kontrol etmek daha zor olmaktadir.
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1.3.4. Yonetimli Dalgalanma

Bu kur rejiminin uygulanmasindaki esas amaclardan bir tanesi kisa donemli asir1
dalgalanmalarin Oniline ge¢mektir. Merkez bankalarinin miidahalesinin zaman zaman
oldugu bu sistemde doviz kurlarmin olusumu arz ve talebe gore belirlenmektedir.
Merkez bankalarinin piyasada bulunan likiditeyi siirdiirmek ve dalgalanmalar1 kisa
donemde engellemek i¢in yaptigi miidahaleler uzun donem kurlar iizerinde bir etki
yapmamaktadir. Bu sistemde gerektigi durumlarda kur ayarlamalari yapmak miimkiin
olmaktadir. Boylece lilke ekonomisinde denge saglamak icin uygulanacak olan iktisadi
politikalara biraz bagimsizlk kazandirmaktadir. Bu rejim kirli dalgalanma ve temiz
dalgalanma olarak adlandirilan bi¢cimlerde diinyada genis bir uygulama alanina sahiptir.
Kirli dalgalanma kurlara yapilan miidahale rekabet giiciiniin iyilestirilmesi i¢in
yapilirken temiz dalgalanmada miidahale kisa donemli dalgalanmalar1 engellemek igin

yapilir.

1.3.5. Arahk i¢inde Dalgalanma

Bu rejimde kurlarin belirli bir aralikta olmasina izin verilmekte ve kurlar
belirlenen araligin disina ¢iktiginda ise ilgili otorite tarafindan miidahale s6z konusu
olmaktadir. Ayrica resmi otorite gerektiginde dalgalanma bandin1 degistirebilmektedir.
Doviz kurlarinin dalgalanma araligi genisledik¢e bu rejim serbest doviz kuru rejimine
dogru yakinsarken tersi durumda ise sabit doviz kuru rejimine yakinsar. Kurlarin aralik
icinde dalgalanmasi olusabilecek dis soklarin etkilerini azaltirken, kurlarin alacagi
degerlerin Ongoriilebilir olmas1 saglanmaktadir. Fakat dalgalanma araligi daraldikca

spekiilasyon olasilig1 artabilmektedir.

1.3.6. Kaygan Arahk

Yiiksek enflasyon sorunu yasayan iilkeler tarafindan uygulama alani bulan bu

rejimde doviz kurlari aralik i¢inde dalgalanmaktadir fakat aralik iginde herhangi bir
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ortalama deger belirlenmemistir. Bu sekilde istikrarsizlik yaratabilecek spekiilatif
hareketlere karst Onlem almabilmektedir. Bu rejimde iilkeler kurlarda yapilacak
degisikliklere karar vermek zorunda oldugundan yapilacak ayarlamalarin ve bunlarin

sikliginin belirsiz olmasi piyasalar agisindan sorunlar yaratabilme potansiyeline sahiptir.

1.3.7. Siiriitnen Bant

Bu sistemde kur bir aralik iginde belirlenir ve merkez parite zaman iginde
degistirilir. D1s ticaret dengesi ve diger iktisadi degiskenlere gore esas olarak alinan sabit
deger degisebilir. Ciddi miidahalelerin gerekmedigi bu sistemde iktisadi birimler sabit
kurun olacagi seviyeyi 6nceden bildikleri icin buna gore pozisyon alacaklardir. Paritenin
belirlenmesi konusunda hatalar yapilirsa yerel para biriminin asir1 degerlenmesi ve
yiiksel enflasyon beklentisi gibi sorunlar ortaya ¢ikabilir. Sabit kur sisteminde ihtiyag
duyulan degisiklikler belirli araliklarla yapilabiliyorken, bu sistem daha esnek bir yapiya
sahip oldugundan anlik ayarlamalar yerine sik ve belirli araliklar i¢cinde ayarlamalar

yapilabilmektedir.

1.3.8. Siiruiinen Pariteler

Enflasyonu diisiirmek i¢in uygulanan bu rejim Ozellikle Latin Amerika
tilkelerinde uygulama alani bulmustur. Siiriinen pariteler rejiminde tlilke parasinin degeri
sabitlensede, kurlar objektif iktisadi olgiilere (TUFE gibi) baglanarak 6nceden ilan
edilen denge seviyesine ulagsana kadar degistirilebilir. Bu rejimde doviz kurlar1 dar bir
alan icinde dalgalanmaktadir. Bu sistemde merkezi kurun degerine gore iilke parasinin
zaman zaman dalgalanmasina izin verilerek dengesizliklerin giderilmesine olanak
saglanmaktadir. Diger taraftan, sabitlenen kurlarin degistirilmesi gerektiginde
degisiklikler belirli araliklarla yapilmaktadir. Ayrica, merkez bankalari doviz kurunu
onceden ilan ettikten sonra kiigiik devaliiasyonlar yaparak ekonominin dengesini bir
anda bozacak biytikliikteki ulusal para birimi deger kayiplar1 yasanmasinin Oniine

gecmeyi hedeflerler.
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1.3.9. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi

Bu sistemde yerel para biriminin degeri baska bir tilkenin parasi, kur sepeti veya
altin veya 6zel ¢ekme haklar1 gibi birlesik bir para cinsine sabitlenir. Kurlarin siirh
oranlarda dalgalanmasina izin verilen bu sistemde merkez bankasi doviz kurlarmi
ayarlama yetkisi vardir. Yetkili otoriteler iktisadi politikalarin gerektirdigi durumlarda
belirlenen kuru degistirebilme yetkisine sahiptir. Kur belirsizliginin azaltilmasindan
dolayr dis ticarete olumlu etki yaparak istikrarin saglanmasina katkida bulunulan bu
sistemin olumsuz tarafi ise, yiikksek devaliiasyonlar neticesinde olusan belirsizlik ortami

ve fiyatlar genel seviyesinde artis yoniinde olusan baskinin ortaya ¢ikmasidir.

1.3.10. Para Kurulu

Bu sistemde ulusal para arz1 sabit kur {izerinden doviz rezervlerine baglanir. Para
otoritesi ulusal paray1 yabanci para birimlerinin {ilkeye girisi karsiliginda basmaktadir.
Para kurulu, yabanci paray1 yerli paraya (veya tam tersi sekilde) ¢eviren bir kurum
olarak bu islemler yasal taahhiitler altinda yapar. Para kurulu tarafindan piyasaya siiriilen
paraya karsilik tutulan paraya rezerv para denir. Rezerv para iilkesi ise rezerv iilke
olarak adlandirilir. Bu sistem kur istikrarii saglamanin yami sira para ve maliye
politikalaria olan giiveni arttirir. Diger taraftan, merkez bankalar1 bu sistemde islevini

kaybetmekte ve iilke para basma gelirinden mahrum kalmaktadir.

1.3.11. Tam Dolarizasyon

Tam dolarizasyon ulusal para biriminden vazgecip, yabanci paranin resmi para
birimi gibi kullanilmasi anlamina gelmektedir. Bu rejimi secen {ilkenin merkez bankasi
baska bir iilkenin parasini basamayacagindan dolay1 bagimsiz bir sekilde para politikasi
uygulama imkani ortadan kalkar. Ayrica merkez bankasi para yaratma ozelliginden

vazgececegi icin senyoraj geliri elde etme firsati ortadan kalkmaktadir. Ulusal para
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biriminin olmamasi sebebiyle doviz kurunun degismesi ve devaliiasyon ihtimalinin

bulunmamasi bu uygulamanin en 6nemli avantajlarindan biridir.

1.4. TURKIYE’DE 1980 SONRASI UYGULANAN KUR POLITIKALARI

Kur politikalar1 agisindan incelendiginde, ekonomik anlamda bir doniim noktas1
olan 1980 yilindan baslayarak 2000 yilina kadar devam eden siire¢ 6nemli degisim ve
doniigiimlerin yasandigi bir stiregtir. 2001 yilinda yasanan iktisadi kriz ile birlikte kur
politikalarinda yasanan gelismeler ise bu tarihten giinlimiize kadar olan siireci ayri bir

doénem olarak incelememizi gerektirmektedir.

1.4.1. 1980 - 2000 Yillar1 Arasinda Uygulanan Kur Politikalar:

1980 yilindan itibaren ithal ikameci politikalardan vazgecerek ihracata dayali bir
dis ticaret politikas1 belirleyen Tiirkiye ihracati tesvik etmeye yonelik girisimlerin yani
sira ithalati serbest hale getiren politikalar uygulamaya baslamistir. Dis piyasalarda
rekabet giicli kazanmak ve boylece ihracati canli tutmak i¢in 1$ =35.00 TL olan doviz
kuru 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda 1$ =70.00 TL olarak belirlenmistir. Devam eden
stiregte Tirk Liras1 yabanci paralar karsisinda sik sik devaliie edilmistir ( %1,5- 5,5
oraninda ) ve 01 Mayis 1982 kontrollii esnek kur uygulamasina gecilmistir. Bu tarihten
itibaren doviz kuru paritesini belirleme yetkisi Maliye Bakanligi’ndan Merkez
Bankasi’na devredilmistir. 29 Aralik 1983 tarihinden itibaren sadece TL’ nin $ cinsinden
degeri ilan edilmeye baglanmistir. Bu donemde islem yetkisine sahip bankalarin ilan
edilen kurun en fazla %6’s1 kadar bir farkla islem yapmasina izin verilmistir. 7 Subat
1984 tarihinde yetki sahibi bankalarin kurlarin olusumunda daha fazla etkili olabilmesi
amaciyla alt ve tist doviz kuru belirleme limitleri %8’e ¢ikartilmis ve bu sekilde doviz
arz ve talebine daha fazla etkide bulunmalar1 saglanmistir. Bir sonraki sene bankalara

uygulanan limit kisitlamalari tamamen kaldirilmistir.
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1980-1988 doneminde ihracat artisina ilave olarak ihra¢ edilen {irtinlerin
bilesiminde ciddi degisimler olmustur. Sanayi sektoriiniin payr 1980 yilinda toplam
thracatin %36’sm1 olustururken, 1988 yilinda %77’ye ¢ikmistir. Tarim sektOriiniin
thracat icindeki pay1 ise %57 seviyesinden %20 seviyesine gerilemistir. 1988 yilinda
mali piyasalarda olusan likidite fazlasinin yol ag¢tig1 sorunlarin giderilmesi amaciyla
TL’smin degerli bir para birimi olmasima yonelik politikalar tercih edilmistir. Reel
anlamda negatif olan faiz oranlari, munzam karsilik oranlar1 ve disponibilite oranlarinda
gerceklestirilen artiglara ilave olarak, TL cinsinden mali varliklarin getirileri
yiikseltilmistir. Bu sekilde paranin bagka alanlara kaymasi onlenerek doviz kuru
piyasasinda olusabilecek dengesizlikler engellenmeye calisilmistir. Ayrica, degerli kur
politikasi ile ithalata dayali sanayilerin maliyetleri diisiiriilmeye calisilmis ve enflasyonla

miicadele etmede bu politikadan yararlanilmak istenmistir (Alptekin, 2009).

Bakanlar Kurulu karariyla 25 Subat 1990 tarihinde, TL’nin konvertibl para
olabilmesi icin, kambiyo rejimi reformu yapilarak yerlesiklerin (serbest ve tiizel kisi)
doviz bulundurmalart ve alim-satim islemleri yapmasi serbest hale getirilmistir. Buna ek
olarak, bes milyon ABD Dolari’n1 asan miktarlarda yetkili resmi makamin onay1 olmak
lizere sermaye ihraci serbest birakilmistir. Diger iilkelerde bulunan yerlesiklerin Tiirk
finans varliklarin1 almasina izin verilmistir. Asirt miktarda doviz talebinin meydana
geldigi 1994 yilinda yasanan kriz dncesinde Dolar karsisinda TL %14 oraninda deger
kaybederek 1$= 15,156 TL’ den 1 $= 17,216 TL seviyesine gelmistir. Kriz nedeniyle
sermayenin llkeyi terk etmesi sonucunda Merkez Bankasi rezervlerinde 6nemli diisiisler
meydana gelmistir. Bu durum hiikiimetin hem doviz kuru rejimini degistirmesine, hem
de develliasyon yapmasina neden olmustur. Bu siiregte “siiriinen band” (crawling band)

rejimine benzer bir sistem uygulanmaya baslandi.

Hiikiimet tarafindan agiklanan program (5 Nisan 1994) ile ihracat: arttirmak ve i¢
talebi diistirmek icin TL’nin degerinin reel olarak diisiiriilmesi hedeflenmistir. Bu
politika arzu edilen sonuglar1 vermis ve ihracatta 6nemli artiglar yaganmistir. Takip eden

siirecte ise genisletici politikalara agirlik verilmis ve 1996 ve 1997 yillarinda genisleme
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zirve noktasina ulagsmistir. Merkez Bankasi tarafindan yapilan TL nin reel degerini sabit
tutma cabasi bu siirece eslik etmistir. Bunun sonucunda ise ithalatta kayda deger artislar

yasanmistir.

2001 yilinda yasanan kriz oncesindeki (1999 yilin1 takip eden) istikrarsiz siiregte
IMF’den destek almak amaciyla ithalata yonelik sinirlamalarin kaldirilmasi, dig ticaretin
oniindeki engellerin ortadan kaldirilmasi ve 6nceden ilan edilecek olan doviz kuru
rejimine uyulacaginin taahhiit edilmesi gibi Onlemler niyet mektubu ile IMF’ye
sunulmustur. Niyet mektubunda doviz sepeti iginde 6nceden belirlenen TL’nin degerinin
gerceklestirilecegi 6onemli bir degisiklik olarak goriilmektedir. Bu donemde TL nominal
olarak sepet karsisinda %60 oraninda deger kaybi yasamistir. ABD Dolari/Euro
paritesinin 1999 yilinda 1.175 oranindan 1.011 oranina gerilemesi ile TL’nin Avro ve
Dolar karsisinda degerini etkilemistir. 1999 yil sonu itibariyla TL’sinin Avro karsisinda
nominal deger kayb1 %48 ve Dolar karsisinda ise %71 olarak ger¢eklesmistir. 1999 yili
Agustos ayinda yasanan Kocaeli depreminin ekonomi tizerindeki olumsuz etkileri ile
birlikte dis kaynak girisindeki ciddi azaliglar 6zel yatirimlar iizerinde oldukca olumsuz
etkiler yaratmistir. Bu siirecin sonunda ithalat ihracattan daha hizli bir sekilde azaldig
icin dis ticaret acigi bir Oonceki doneme gore yaklasik olarak %30 azalmis ve cari

islemler ag1g1 yarim milyar ABD Dolar1 olmustur.

2000 yili itibariyla kur sepeti 1$= 0,77 Avro olarak belirlenmistir. Yeni istikrar
programi ile giinliik kur sepeti degeri ve yil sonu sepet artis orani (%20) aciklanmistir.
Ancak TEFE’nin beklenen seviyenin tlizerinde gerceklesmesi TL nin reel olarak deger
kazanmasina yol agmustir. Kur sepetindeki agirliklarin cari islemler doviz kompozisyonu
ile uyumlu olmas1 nedeniyle TL’deki bu degerlenmenin dis ticaret iizerindeki etkisi fazla

olmamustir.

1.4.2. 2000 Yih Sonrasinda Uygulanan Kur Politikalari

2001 yili Subat ayinda yasanan kriz sirasinda hem yurt disindan hem de yurt

icinden gelen yogun bir doviz talebi s6z konusu olmustur. Gecelik faiz oranlarinin
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seviyesinin %6000 seviyelerine ¢ikmasi bu talebin durdurulmasi igin yeterli olmamaistir.
Merkez Bankasi kurlar1 dalgalanmaya biraktigini acikladiginda 680 000 TL olan Dolar
kuru kisa siire igerisinde bir milyon TL seviyesini ge¢mistir (Kandiller, 2001: 56).
Kurlarda meydana gelen bu ani yiikselis genel fiyat seviyelerinin artisina neden olmus
ve Mart, Nisan ve Mayis aylarinda sirastyla TUFE’de %6.1, %10.3 ve %5.1, TEFE’de
ise %10.1, %14.4 ve %6.3 oraninda artis meydana gelmistir (Parasiz, 2002: 502). Bu
donemde uygulamaya konan “Giiclii Ekonomiye Gegis Programi” ile enflasyon
hedeflemesinin esnek kur sistemi kapsaminda yapilmasmna yonelik olarak politika
uygulanmigtir. 2002 yil1 i¢in %35, 2003 yil1 i¢cin %20 ve 2004 yili i¢in %12 oraninda
enflasyon hedefine ulasilmasi yoniinde para politikasi uygulanacagina yonelik karar

alinmustir.

Kamu borglanma gereginin artisindan dolayr ortaya ¢ikan siirdiiriilemez
borglanma sorunu siki maliye politalar1 ile asilmak istenmis ve 2001 yili igin kamu
sektorii faiz dist fazlasinin GSMH nin %5.5 oraninda olmasi, 2002 ve 2003 yili i¢in de
%6.5 oraninda gerceklestirilmesi hedeflenmistir. 2001 yili sonunda beklenen cok
ustiinde gergeklesen kiigiilme orani (%9.4) ile birlikte genel fiyat seviyesinde ciddi
sapmalar meydana gelmistir. Bu dsnemde TUFE i¢in %52.5°lik bir artis beklenirken bu
oran %88.6 olarak gerceklesmistir. TEFE icin beklenen artis %57.6 olmasina karsin
gerceklesen artis orani %68.5 olmustur. Uluslararasit kuruluslarin hiikiimete verdigi
giiclii destek ile 2002 yilinda olusan olumlu beklentilerin etkisi sonucu 2001 yilindaki
asir1 kur yiikselisleri nedeniyle olusan kopiik azalmistir (Alptekin, 2009).

Para ve maliye politikalarinin disiplinli bir sekilde uygulanmasi sonucunda
olusan giiven ortammin da etkisiyle 2002 yil1 Nisan ayinda déviz kurlarinda disiisler
olmustur. Bu durum ayrica enflasyonist egilimin azalmasini saglamis ve yil sonu
enflasyon bekleyisi ile yil sonu enflasyon hedefi arasindaki farkin 0.6 puana kadar
diismesine sebep olmustur. Bu siirecte yurt ici yerlesiklerin belirgin bir sekilde doviz
cinsinden varliklarim1 bozdurarak TL cinsinden varliklara yoneldigi gdzlemlenmistir.
2002 yili Kasim ay1 genel se¢imleri sonucunda kurulan hiikiimetin istikrar programini

ayn1 sekilde devam ettirecegini agiklamasi ile se¢im sonrasinda olusan faiz oranlarindaki
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yiikselisler ve kurlardaki dalgalanma normale dénmiistiir. 2003 yilinda kurlara doviz
alim ihaleleri ile miidahale eden Merkez Bankasi 2004 yilinda dalgali rejim uygulamasi

yapacagini ve asir1 dalgalanmalarin olmasi halinde miidahale edecegini ilan etmistir.

2006 yili icin dalgali kur uygulamasinin devam edeceginin ag¢iklanmasindan
sonraki donemde doviz cinsinden varliklarin degerinin azalmasi nedeniyle Mayis ayinda
doviz alim ihalesine ara vermistir. Diger taraftan, piyasada dengesizlik yasanmamasi
icin Haziran aymda 3 kere doviz satim ihalesi yapmis ve yaklasik olarak 3.1 milyar
Dolar doviz satis1 yapmistir. Kiiresel seviyede yasanan olumsuzluklar nedeniyle bu yilin
ilk ¢eyreginden itibaren doviz kuru yiikselmeye baslamistir. Yasanan bu gelismelerden
sonra bazi 6nlemler alinmis ve Temmuz ayinda baslayan kurlardaki gerileme y1l sonuna
kadar devam etmistir. 2007 yilinda kurlarda genel olarak devam eden gerileme mortgage
krizinin bas gostermeye basladigt Temmuz ayina kadar devam etmis ve Agustos ayi
icerisinde Tiirkiye’de doviz kurlarinda yiikselisler olmustur. Yilin son c¢eyreginde
yasanan olumlu gelismeler sonucunda doviz kurlarindaki gerileme trendine geri

doniilmiistiir.

2007 yilina ABD’de baslayan krizle birlikte merkez bankalar1 alternatif
politikalar uygulamiglardir. Bu siirecte 6zellikle gelismis iilkelerin merkez bankalari
niceliksel genislemelerle likidite artirimina giderek, piyasalar1 tekrar canlandirmaya
calismiglardir. Gelismis iilkelerdeki likit varliklarin ¢cogu gelismekte olan iilkeleri tercih
etmistir. Bu durum ilgili iilkelerin faiz dis1 araglar kullanarak siki bir politikasina
yoneltmistir. Gelismekte olan {ilkelerde diger politikalar1 tamamlayict nitelikte makro
ihtiyati politikalar da uygulanmistir. Gelismis {iilkelerde uygulanan faiz indirimleri
talebin canlandirilmasi i¢in yeterli olmamistir. Bunun {izerine geleneksel olmayan
yaklagimlar sergilenerek, biiyiik 6lcekli varlik alimlar1 ve uzun vadeli fonlama gibi
uygulamalar giindeme gelmistir. AB’de artan kamu borcu sorunlarinin da katkisiyla
2011 yilinda gelismekte olan iilkeler finansman, ticaret ve beklentiler nedeniyle olumsuz

bir sekilde etkilenmistir. Tiirkiye’de kriz esnasinda doviz piyasalarina ve bankacilik
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sistemi doviz likiditesine yonelik tedbirler alinmistir,Ayrica, para piyasalar1 lizerinde

olusan belirsizlik giderilmeye ¢alisilmistir (Delice, 2015).

TCMB 2008 yil1 Kasim ayimnda baslattig1 parasal genisleme siireci ile 2012 yili
Eylil ayinda kadar politika faizlerini 1025 baz puan indirmistir. Ortaya ¢ikan likidite
bollugu ile TL asir1 degerlenmis ve yurt i¢i krediler ciddi miktarda artig gostermistir. Bu
durumun sonuglarindan biri olarak cari agikta ciddi artiglar meydana gelmistir. 2010
yilinin baslarinda gézlemlenen ekonomik iyilesme neticesinde TCMB 14 Nisan 2010
tarihinde bir ¢ikis stratejisi yayimlamistir. Buna gore kisa vadeli sermaye giriglerini
azaltmak icin kisa vadeli faiz oranlar diistiriilmiistiir. Ek olarak, kredi artisin1 azaltmak
icin zorunlu karsilik oranlar1 arttirilmistir. yeni politika ile faiz koridorunun ve zorunlu
karsiliklarin bir arada kullanilmistir. Bu politika ile birlikte krediler ve déviz kuru kanali
ayr1 ayri etkilenmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerini caydirici sonuglar elde edilmis

ve cari agik ve kredi hacmininin azaltilmasi saglanmistir (Delice, 2015).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM) ile TL zorunlu karsilik oranlarinin belli bir
oraninin yabanci para birimleri cinsinden tutulmasina izin verilmistir. Dalgalanmalari
engellemek i¢in zorunlu karsilik oranlarinin %10’luk kismmin ABD dolar1 veya Avro
cinsinden tutulmasina izin verilmistir. Bu oran 2012 yili Agustos ayinda %60’a

cikarilmistir. Bu sekilde para politikasina daha fazla esneklik kazandirilmistir.

2013 yilindan itibaren tekrar bozulmaya baslayan kiiresel ekonomi nedeniyle
ilkelerin biiylime oranlar diisiik diizeyde kalarak durgunluk riskinin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Farkli bolgelerde yasanan biiyiime performansindaki farklilagmalar para
politikalarmin farklilagmasit sonucunu dogurmustur. Avrupa Birligi Merkez Bankasi
(ECB) politika faizlerini diisiiriirken, ABD Merkez Bankasi (FED) kriz siirecinde yaptig1
varlik alimlarim1 2014 yilinda durdurmustur. Japonya Merkez Bankasi ise varlik alimi
miktarini arttirmigtir. Kiiresel diizeyde yasanan bu gelismeler ve Tiirkiye’nin tasarruf
oranlarinin diisiik seviyede olmasi, rekabet giiciindeki eksiklikler ve 6zellikle kisa vadeli
sermaye hareketlerinden kaynakli yiikiimliiliikklerin artmasi1 gibi sorunlar nedeniyle

"Gticlii ve Dengeli Biiylime i¢in Yapisal Doniistim" baslikli Onuncu Kalkinma Plani ilan
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edilmistir. Yapisal sorunlar1 ¢ézmek icin yiiriirliie konulan bu program ile istikrarin
iyilestirilmesi, mali disiplinin arttirilmasi ve para politikasinin etkinliginin arttirilmasi

hedeflenmistir.

2008 krizi sonrasinda yasanan bu siireglerin sonucunda reel doviz kuru krizle
birlikte artmaya baglamistir. Ekonomide yasanan belirsizliklerin de etkisiyle 6zellikle
2009-2014 yillar1 arasinda TL ciddi oranda deger kaybetmis ve reel kur ise stirekli

olarak yiikselme egiliminde olmustur.

Krizi esnasinda yasanan doviz ¢ikislart nedniyle kur asir1 oynak bir yapiya
birinmistiir. Ayrica likiditede de dengesizlikler goriilmistir. TCMB kurdaki
oynakligin 6niine gegmek amaciyla piyasaya miidahale etmistir. Tiirkiye’nin esnek kur
sistemine gecisi sonrasinda Dolar kurunda oynakliklar dnceki doneme gore ¢ok daha
fazla olmustur. Merkez Bankasi zaman zaman piyasaya miidahale etmesine ragmen
esnek Kkur sisteminin dogas1 geregi kurlar uluslararasi piyasalardan dogrudan
etkilenmektedir. Bu ylizden kur oynakligi énlenememis ve bu durum istikrar1 bozucu

etkiler yapmistir.
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IKINCi BOLUM

DOViZ KURLARININ DENGESINI ACIKLAMAYA YONELIK TEORIK
YAKLASIMLAR

1970’1 yillara kadar olan donemde dis ticaret kullanilarak kurdaki degisimler
aciklanmaya c¢alisilmis, uluslararasi finans piyasalarmin yeteri kadar gelismis olmamasi
nedeniyle dovize olan talep dis ticaret ihtiyaci tarafindan belirlenmistir. Bunun sonucu
olarak, ihracat ve ithalat gibi akim degiskenler denge doviz kurunun analizinde temel
degiskenler olarak kullanilmislardir. Belli bir donemde (aylik, haftalik, v.b.) meydana
gelen degisimleri ele alan akim degiskenler doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik
yaklagimlara temel olusturmuslardir. Akim yaklagimi déviz kurlariin belirlenmesi igin
bir gerceve olusturdugundan, uzun doénemde dengeye ulasilmasi ve kurlarin sabit
kalmast i¢in bu yaklasima gore kuramlar gelistirilmistir. Uluslararas1 piyasalarda
meydana gelen degisiklikler Bretton-Woods para sistemini bitirmis ve bu sistem doviz
kurlarint belirleyememistir. Bu yeni durum uluslararasi sermaye akimlarinin doéviz
kurlarmin belirlenmesi ilizerinde onemli etkileri oldugunu ortaya koymustur. Dogal
olarak, doviz kurlarinin belirlenmesine yénelik farkli kuramlar gelistirilmistir. Iktisadi
birimlerin portfdyleri 6nemli oldugu i¢in mevcut durum goz oniine alinarak baslangigtan
o ana kadar olan toplam degeri belirten stok degiskenler dikkate alinmaya baglanmistir.
Merkez bankalarinin doviz kurlarimi belirleme giicti ortadan kalktig i¢in tilkeler esnek
doviz kuru sistemine gegmeye baslamiglardir. Devletler finans piyasalar1 iizerindeki
kisitlart kaldirmislar ve sermayenin tam serbestisini getirmek i¢in harekete ge¢mislerdir.
Bunun sonucun olarak, portfdy tercihleri denge déviz kurunu belirleyici bir etkiye sahip

olmustur.

Bu bolimde doviz kurlarini agiklamaya yonelik kuramlar agiklanirken, doviz
kurlarinin olusumunu agiklamaya yonelik ortaya atilan yeni yaklasimlara da yer

verilmistir. Geleneksel yaklasimlar olarak da nitelenen dis ticaret akimlar1 yaklagima,
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satin alma giicii paritesi yaklasimi ve faiz orani paritesi yaklasgiminin yani sira, Mundell-
Fleming modeli, para ikamesi yaklagimi, portfdy dengesi yaklasimi, parasalci yaklagim,
etkin piyasalar kurami, rasyonel beklentiler yaklagimi, yeni bilgi yaklagimi, spekiilatif
balonlar yaklasimi, faiz orani paritesi yaklasimi ve doviz piyasasinin mikro ekonomik

yaklagimi gibi yeni yaklagimlar bu boliimde incelenmistir.

2.1. DIS TICARET AKIMLARI TEORISi

Lerner (1936), Metzler (1942a, 1942b), Harberger (1950), Laursen ve Metzler
(1950) ve Alexander (1952) tarafindan gelistirilen bu yaklagim sabit kur sisteminin
uygulandigr 1970’1 yillara kadar déviz kurlarinin agiklanmasi igin kullanilmistir (Sarno
ve Taylor, 2002: 97). Odemeler bilangosunun durumu déviz kurlarini agiklayan temel
etkendir. Bu yaklasim dar anlamda ihracat ve ithalat1 kapsadig: i¢in {ilkenin ihracat ve
ithalatim1 etkileyen biitiin faktorlerin doviz kurlarimi etkiledigini 6ne siirer. Bu
faktorlerden bazilar tiiketici tercihlerindeki degismeler, ithalatin gelir-talep esnekligine
bagli olarak ithal mallar1 talebinin artmasi, mallarin fiyatlar1 veya reel anlamda gelir
artiglaridir. Iktisadi birimler yurt disi ile yapilan mal ve hizmet ticaretinin finansmani
icin doviz talep etmektedirler ve yurt digina yapilan mal ve hizmet ihraci ise doviz
arzinin kaynagini olusturmaktadir. Dis ticaret akimlar1 yaklasimina gore, bir lilkenin dis
ticaret dengesi o llkenin doviz kurlarmin ve ulusal parasinin degerini belirleyen en
temel etkendir. Mal ve hizmet ihraci ve ithalatinin sonucu olarak ortaya ¢ikan doviz arz
ve talebi yabanci paralarin denge fiyatim belirlemektedir. ithalatin ihracati agmasi
sonucu 6demeler dengesinde acik oldugunda, yabanci para ulusal para karsisinda deger
kazanirken, ihracatin ithalati asti§i durumda ulusal paranin degeri yabanci para
karsisinda artmaktadir. Bir iilkedeki ekonomik birimlerin diger iilkeden ithalat yapma
istegi ihracat yapan iilkenin parasinin satin alinmasini gerektirdiginden dolayi, ilgili
tilkenin ihrag iirlinlerine olan talep artis1 aynt zamanda o iilkenin parasina olan talebi
arttiracaktir. Tktisadi birimlerin dis ticaret islemleri icin ddviz taleplerinin artmasi ithalat
yapilan tilkenin parasinin degerini arttirir. Bunun tersi durum gerceklestiginde, tilkenin
mallarma olan talep arttiginda, ayn1 zamanda {ilkenin parasina olan talep de artacagi i¢in

ulusal para birimi deger kazanacaktir.
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Di1s ticaret akimlar1t yaklagimi doviz kurlarinin  agiklanmast konusunda
uluslararast mal ve hizmet talebine vurgu yaptig1r kadar, devaliiasyonlarin 6demeler
dengesi agiklarini azaltan roliine de vurgu yapar. Sabit kur sistemi uygulayan bir tilkede
O0demeler dengesi agig1 siirekli hale geldiginde, bu tilkelerdeki siyasi otoriteler aldiklari
devaliiasyon karar1 ile kendi iilkesindeki paranin degerini diisiirerek doviz kurlarini
degistirirler. Bunun sonucu olarak ulusal paranin degeri diigmekte ve ithal mallar1 yurt
icinde pahali olurken ihra¢ mallarinin dis degeri ucuzlamaktadir ve bu durum 6demeler
dengesi aciginin kapatilmasina yardimci olmaktadir. Bununla beraber, bu yaklagim dis
diinyaya gore daha hizli biiyliyen bir iilkede harcamalarin yerli mallardan yabanci
mallara kayacagini ve iilkenin ulusal parasinin deger kaybedecegini 6ne siirmektedir.
Fakat gercek hayatta biiyiiyen tilkenin parasinin deger kaybetmek yerine deger kazandigi
ve durgunlukta olan iilkelerin paralarinin deger kaybettigi goriilmektedir. Dis ticaret
akimlari teorisinin kurlarin olusumunu agiklamada basarisiz kalmasinin sebebi sermaye
akimlarimi1 dikkate almamasidir. Buna ilaveten, giiniimiizde doviz finansal yatirim
amaciyla da talep edilmekte ve doviz islemleri diinya genelinde mal ve hizmet
ticaretinin ¢ok {izerinde yapilmaktadir. Ayrica dis ticaret akimlar teorisi faiz oranlarini
dikkate almadigi igin finansal piyasalar1 analize dahil etmemektedir. Sermaye
hareketlerinin giiclii etkisini goz oniinde bulundurmayan dis ticaret akimlari teorisi dis
ticaret bilancosu agik veren {lilkelerin ulusal paralarinin degerinde diisme olmamasini
aciklayamamaktadir. Bu durum teorinin zayif yonii olarak ifade edilmektedir (Oztiirk ve
Bayraktar, 2010:161).

2.2. SATIN ALMA GUCU PARITESI TEORISi

Cassel (1916,1918) tarafindan ileri siiriilen bu yaklasim temel olarak sabit kur
sistemlerinde iilkeler arasinda denge degisim oraninin yurt i¢i satin alma giiclerine gore
belirlendigi kabuliine dayanmaktadir. iki iilkenin fiyatlar genel diizeyi oran1 ile nominal
doviz kuru arasindaki iliskinin orani olarak tanimlanan satin alma giicili paritesi (SGP)
yaklasimu iki tilke fiyatlar genel diizeyi oraninin denge doviz kurunu temsil ettigini 6ne

stirer (Rogoff, 1996: 647-648). Bu yaklasima gore, herhangi bir iktisadi varlik farkli
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tilkelerde farkli fiyata sahip oldugunda, kar elde etme amaciyla yapilan arbitraj
faaliyetleri sonucunda fiyatlar esitlenecektir. Bu arbitraj faaliyetleri doviz piyasalarinda
gerceklesirse kurlarin esitlenecegi sonucuna ulasilacaktir. SGP yaklasimi tek fiyat
kanununun doviz piyasalarina uygulanmis bigimi olup farkli ulusal paralarin ayni satin
alma giiciine sahip olmas1 gerektigini vurgular. Bu noktadan hareketle, fiyatlar genel
diizeyindeki degismelerin doviz kurunda degismeye yol actifi bir esitleme
mekanizmasii ortaya koymaktadir. Uluslararasi ticarette tam rekabet kosullarinin
gecerli oldugunu ve mallarin homojen oldugunu varsayan bu teori, herhangi bir kisit
olmadan degistirilen mallarin fiyatlarinin nasil esitlenecegini agiklamaya calismaktadir.
SGP yaklasimi, bu agidan, iki tilkenin ulusal paralarinin satin alma giiglerinin birbirine

kars1 goreceli orani olarak ifade edilebilir (Atis, 2008:3).

Tek fiyat yasasi ticaret bariyerlerinin ve ulasim maliyetlerinin olmadigi tam
rekabet piyasasinda, farkli iilkelerde satilan benzer mallarin ayni para birimi ile ifade
edildiginde aym fiyattan satildigini ifade eder (Krugman vd., 2012:385). Bu agidan
bakildiginda, bir birim ulusal paranin her iilkede ayni satin alma giiciine sahip olmasi
gerekmektedir. Uluslararasi arbitraj faaliyetleri tek fiyat yasasinin ortaya ¢ikmasindaki
temel unsurdur. Farkli tilkelerdeki fiyat farkliliklarindan yararlanarak, esanli olarak ucuz
olan piyasadan satin alip pahali olan piyasada bu mali satan arbitrajc1 risk almadan kar
saglamaktadir. Bu durum piyasalar arasinda var olan fiyat farkliliklarinin ortadan
kalkmas1 sonucunu dogurur. Bu yasa mal piyasalarinda oldugu gibi déviz piyasalarinda
da gecerlidir. Dis ticaret islemleri géz oniinde bulunduruldugunda tek fiyat yasasi, her
yerde ayni nitelikte olan bir malin denge déviz kurunda ulusal para cinsinden fiyatinin
her yerde ayn1 olmas1 demektir ve ayni 6zelliklere sahip olan bu mal tiim iilkelerde
fiyatinin ayn1 olmasi gerekmektedir (Krugman vd., 2012:387). Arbitraj faaliyetinin
sonucu olarak dovizde bir fiyat farkliligt oldugunda doviz kurlart esitlenene kadar
piyasalarda hareketlilik olmaktadir. Satin alma giicii paritesi yaklasimimin mutlak satin
alma giicii paritesi ve goreceli satin alma giicii paritesi olmak iizere iki versiyonu soz

konusu olmaktadir. Asagida bu iki yaklasim kisaca ele alinacaktir.
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2.1.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi Teorisi

Mutlak SGP yaklasimina gore, cari kur diizeyinde bir mal sepetinde yer alan
mallarin fiyatlarinin ortalamasi her piyasada aymidir. Tek fiyat yasasina dayanan bu
yaklasimda doviz kuru, yurt ici tiiketici fiyat endeksi ile yurt dis1 tiiketici fiyat endeksi
arasindaki orana esittir. Mutlak SGP yaklasimin1 P4=P¢*E seklinde gdsterebiliriz. Burada
Pg yurt ici genel fiyat diizeyini gosteren bir endekstir ve yurt i¢cindeki iktisadi birimlerin
satin aldiklar1 mal gruplarini gésteren mal sepetinin ortalamasina gore hesaplanmistir. P¢
ise diger iilkedeki iktisadi birimlerin satin aldigi mallarin bulundugu sepetin agirlikli

ortalamasidir. E ise nominal doviz kurunu gostermektedir.

E=P4/Ps esitligini kullanarak denge d6viz kuru hesaplanabilir. Bu esitlikte eger
yurt i¢i fiyatlar genel diizeyi diger iilkenin fiyat diizeyine gore daha yiiksekse nominal
doviz kuru artar. Tam rekabet varsayimlarinin gecerli oldugu bu yaklagim arbitraj ve dis
ticaretin mal fiyatlarinin her yerde esitledigini varsaymaktadir ve iilkeler arasindaki fiyat
ayarlamalarinin doviz kuru lizerinden yapilabilecegini vurgulamaktadir. Yurt ici fiyat
endeksinin yurt dis1 fiyat endeksinden biiyiik oldugu durumda, déviz kuru bu iki
endeksin oranindan daha diisiik olacaktir ve yurt diginda iiretilen mallar yurt igindekilere
gore daha ucuz hale gelecektir. Bu durum yerlesik iktisadi birimlerin ithalatim
tetikleyecek ve yabancilarin yerli mallara olan talebinin azalmasina neden olacaktir.
Yurt dist ve yurt i¢i fiyat endeksi birbiriyle esit olana kadar doviz talebinin artis1 ve
doviz arzinin azalis1 devam edecektir. Bu analize gore, yurt disindaki mallarin fiyatlar
diisiince deflasyon ve yurt icindeki mallarin fiyatlar1 yiikselince de enflasyon
yasanmaktadir. Eger yurt dig1 enflasyon yurt i¢i enflasyondan az olursa ulusal para deger
kaybederken doviz deger kazanir (Unsal, 2005:2005).

Mutlak SGP degisik sebeplerden dolayr elestiri almaktadir. Bu teori tasima
maliyetlerini ve uluslarararasi ticaret engellerini dikkate almamaktadir. Uluslararasi
ticaretin olmasindaki en dnemli nedenlerden biri olan mallar arasindaki farkliliklar g6z
oniinde bulundurulmamaktadir. Ayrica bir ¢ok ticaret disi mal ve hizmet gbz ardi

edildigi i¢in mal ve hizmet ticareti ile doviz kuru dengelenememektedir. Buna ilave
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olarak, iilkelerin fiyatlar genel diizeyinin &lgiilmesinde kullanilan ydntem, yaklasim,
teknik ve genel fiyatlar diizeyinin 6l¢iilmesine yonelik kullanilan mal sepetlerinin igerigi
farklidir. Bu yaklasim i¢ ve dis fiyat endekslerinin oraninin déviz kurunu belirlemesi
durumunun ithalat ve ihracat tarafindan saglandigin1 vurgulamaktadir. Sermaye
hesabinin ihmal edildigi mutlak SGP teorisi cari hesaba dayali bir analiz niteligine sahip
olmustur. Mutlak satin alma giicii paritesinin bu elestirilere maruz kalmasi, géreceli satin

alma giicii paritesinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

2.2.2. Goreceli Satin Alma Giicii Paritesi Teorisi

Goreceli SGP teorisi ise iki para arasindaki yiizde degisimin iilkelerin fiyat
seviyelerindeki yiizde degisimlerine esit olmasi gerektigini varsayar. Bu yaklasgim
fiyatlar ve doviz kurlarinin her para biriminin yerel ve yabanci satin alma giiciinii
koruyacak sekilde degistigini 6ne siirer (Krugman vd., 2012:387). Goreceli SGP teorisi
denge doviz kurunun diizeyinde meydana gelen degisiklige kars1 doviz kurunun tekrar
hangi diizeyde dengeye gelebilecegini gostermektedir. Bu anlamda bu yaklagim
herhangi bir baslangi¢ yilindan hareketle kurlarda meydana gelen degisiklikleri
aciklamaya cahismaktadir. Ulkenin enflasyon oram dis diinyaya gore daha yiiksekse o
tilkenin tirettigi mallar diger iilkelere gore daha pahali olacaktir. Bu durumun sonucunda
yurt diginda iiretilen mallara olan talep artacaktir. Doviz talebi ve ulusal para arzinin
artmasina neden olan bu siirecte doviz kurlar1 doviz arz ve talebiyle belirlendigi i¢in iilke
parasmin degeri diisecektir. Ulke paralarmin degeri ve enflasyon orami arasinda ters bir
iliskinin oldugu bu yaklasima gore yiiksek enflasyona sahip tilkelerde ulusal para birimi
deger yitirme egilimindedir. “Bu yaklasimla, fiyatlar birbirlerine tam olarak esit olmasa
da doviz kuru ve fiyatlar arasinda bir baglanti kurulmus olur. Bu baglantida doviz
kurundaki yiizde degisimin, yerli ve yabanci iilke fiyatlarindaki degisimin farkina denk
gelecegini gosterir. Bunun anlami; fiyatlar belli bir sebepten dolayr birbirlerine
esitlenmeyebilirler; ama bu durumda bile fiyatlardaki degisim oranlart farki, doviz

kurunun ne kadar deger kazanmasi veya kaybetmesi gerektigini gosterir. Bu yaklagim da
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SGP nin zayif versiyonunu, Nispi Satinalma Giicii Paritesini (NSGP) ortaya
koymaktadir” (Alptekin, 2009:40).

Goreceli SGP teorisi de bazi1 yonlerden elestirilmektedir. Bu yaklasimda
teknolojinin, zevklerin, faktér miktarlarinin, yatirim ve istihdam diizeylerinin
degismedigi varsayilmaktadir. Sinir Otesi  sermaye akimlarimi g6z  Oniinde
bulundurmayan bu yaklagim ticaret akimlar1 ile ilgilendigi i¢in doviz kurlarinin
belirlenmesinde 6nemli rolii olan sermaye akimlarini ihmal etmektedir (Voget, 2004:1-
16). Karsilastirma yapilan tilkelerin gostergelerle ilgili istatistiksel yontem farkliliklart
mevcut olabilmektedir ve bu durum goreceli SGP’nin gecerli olabilmesi icin fiyat
endekslerinin y1l bazli olmasi gerektigi kosulunu bozmaktadir. Bu yaklagimin
gecerliligini test etmek icin yapilan ¢alismalara gore, genellikle kisa donemlerde daha
diisiik gecerlilik tespit edilmistir. Diger taraftan, nispi satin alma giicii paritesi yaklasimi
uzun dénemde déviz kurlarini agiklamak igin kullanilan énemli bir yaklasimdir (Unsal,
2005:548). Satin alma giicii paritesi yaklagimi yiiksek enflasyonlu iilkeler ve sermaye
piyasasi yeterince gelismemis ilkeler igin gegerliligini siirdirmektedir. Buradan
hareketle, goreceli SGP yaklasimi uzun donemde reel faktorlere bagli denge doviz
kurlarmi gosteren bir aragtir. Yapilan ampirik ¢aligmalar, kisa donemdekinin tersine
uzun déonemde doviz kurlarinda yasanan degisimlerin enflasyon oranlari arasindaki farka
yoneldigini ve dolayisiyla nispi satin alma giicli paritesi yaklagiminin uzun donemde

gecerli oldugunu gozler 6niine sermektedir (Seyidoglu, 2009:426).

2.3. FAIZ ORANI PARITESI TEORISI

Faiz Oram Paritesi (FOP) yurt icinde ve yurt disindaki spot ve vadeli déviz kuru
piyasalar1 ile nominal faiz oranlar1 arasindaki iligkileri ortaya koymaktadir. Bu teoriye
gore, farkli ulusal paralar cinsinden ifade edilen ve benzer nitelige sahip olan menkul
kiymetler arasindaki faiz orani farkliliklari garantili arbitrajla ortadan kalkacaktir
(Giddy, 1976:886). Fonlar faiz oraninin diisiik oldugu iilkeden yiiksek faiz oranimnin

oldugu tlkeye kayar ve bu durum yatinmcilarin kur riski ile karsi karsiya kalmasi
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sonucunu doguracagindan yatirimcilar vadeli piyasalarda spot piyasaya gore bir
pozisyon alirlar. Ulkeler arasindaki faiz farkliliklari faiz arbitrajia neden olmasinin yani

sira spot ve vadeli piyasalar arasindaki iligskiyi de belirlemektedir.

FOP yaklagimi bir iilkenin faiz oraninin diger iilkenin faiz orani ile arasindaki
farkiyla doviz ile yapilmis vadeli kontratlarin prim veya iskonto orani arasinda baglanti
oldugunu ifade etmektedir (Frenkel, 1973:742). Buna gore, faiz oranlar1 arasindaki fark
vadeli piyasalarda iskontonun veya primin biiyiikliigiinii belirlemektedir. Aninda teslim
(spot) piyasasinda faiz orami yiiksek olan bir {ilkenin ulusal parasi vadeli piyasada
iskontolu olurken, aninda teslim piyasasinda faiz orani diisiik olan iilkenin ulusal parasi
ise vadeli piyasada primli olur. Diger bir ifadeyle, eger bir {ilkenin faiz orani diisiikse, 0
tilkenin ulusal parasinin degeri yiliksek faizli iilkenin parasi karsisinda faiz oranlari
arasindaki fark kadar vadeli piyasalarda artar. Yiiksek faizli tilkenin parasi ise, faiz farki

kadar vadeli iskonto dogurmaktadir.

Faiz oranlar farkinin esitlenecegini 6ne siiren bu yaklasimda déviz kurunun
vadeli piyasalarda beklenen degerinden sapmasina neden olacak herhangi bir engelin
bulunmadig1 varsayilmistir. Bu sonucu saglayan énemli varsayimlardan biri piyasalarin
etkin isledigi varsayimidir. Diger varsayim ise, ¢esitli varliklarin getiri oranlarinin
esitlenmesini saglayan yurt i¢i ve yurt dis1 varliklarin tam ikame oldugudur. Ayrica bu
yaklasim islem maliyetinin olmadigini varsaymaktadir. Dis piyasalardaki daha yiiksek
faiz oranlarindan faydalanmak amaciyla fonlarin aktarilmasi icin ulusal para o iilkenin
parasina cevrilmeli ve gelirin elde edilecegi vade sonunda tekrar ulusal paraya
doniistiiriilmesi siirecinde, yabanci paranin muhtemel deger kaybi ciddi bir risk olarak
ortaya c¢ikmaktadir. Bu riske karsi korunmak i¢in yatirimcilarin kendilerini giivence
altina almasi ya da almamasi1 durumuna gore bu yaklasim gilivenceli ve glivencesiz faiz

haddi teorisi olarak adlandirilmaktadir.
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2.3.1. Giivenceli Faiz Orani Paritesi Teorisi

Giivenceli faiz orani paritesi kavraminin temeli esas olarak yatirimcilarin
kendilerini herhangi olas1 bir finansal gelisime karsi korumak istemeleri ile iliskilidir.
Yabanci para cinsinden olan finansal varliklara yatirim yapmak isteyen yatirimcilar kur
riskine kars1 6nlem alarak bu riski azaltmak veya ortadan kaldirmak ister. Farkli iktisadi
dinamikler doviz kurlarinda degisikliklere yol acacagindan, kur riski ortaya ¢ikmaktadir.
Oysaki normalde yukarida bahsedilen varsayimlar altinda, doviz kurlar1 degismezse
finansal araglarin getirilerinin esitlenmesi beklenmektedir. Bu yaklasima gore, kurlarda

ortaya cikan hareketler faiz oranlari kanaliyla kura yansitilacaktir.
Asagidaki esitlik giivenceli faiz orani yaklasimini gostermektedir;

@+i,)E,
E

S|

= (L+i,) (1)

Bu esitlikte Es aninda teslim doviz kurunu gosterirken Ef vadeli teslim doviz
kurunu gostermektedir. i ve iy ise sirasiyla yurt dist ve yurt i¢i faiz oranlarini
gostermektedir. Bu esitligin sag tarafindaki ifade yatirnmin yurt i¢i getirisini belirtirken
sol taraftaki ifade ise yurt dis1 getiriyi belirtir. Yabanci para cinsinden yatirim yapan bir
yatirimer elde ettigi getiriyi kendi ulusal parasina doniistiirmek istediginde, bugiinden
gelecekte doviz kurunun ne kadar olacagimi bilemeyecegi icin doviz kuru
degisikliklerine kars1 kendisini korumak isteyecektir. Bu durumun sonucunda yatirimci
aninda teslim piyasasinda alict durumdayken vadeli piyasada satict konumunda
olacaktir. Sonug olarak iki piyasa arasinda birbirine ters pozisyon alinacaktir. 1 no’lu
esitlikte goriildiigli lizere pozisyon aliminda belirleyici olan faiz oranidir. Bu esitlik

asagidaki gibi de yazilabilir:

1+i, =5 @
1+i, E

S

Esitligin her iki tarafindan da 1 ¢ikartilirsa
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id _-if _ Ef _Es (3)
1+1; E,

(1+i5) ifadesi goz ardi edilebilecek kadar kiigiik bir say1 oldugu i¢in bu ifade

asagidaki bi¢imi alir:

i, =i, = (4)

4 no’lu esitlikte iki tilke faiz orani farki spot kur ve vadeli kur farkina esitlenmis
olarak goriilmektedir (Giddy, 1976:886-887). Faiz oranlar1 ve vadeli kur i¢in géz 6niine
alinan siireler ayn1 olmasi sartiyla, bu durum giivenceli faiz orani paritesi yaklagimini
gosterir. Bu son ifade yerli ve yabanci faiz oranlar1 farkinin vadeli piyasada yabanci
paranin iskonto veya prim oranina esit oldugunu belirtir. Fonlarin akiskanligindan dolay1
faiz oranlan farkinin giderek esitlenme egiliminde olmasi uluslararasi piyasadaki faiz
farklarindan elde edilen getirinin ortadan kalmasina yol acarak arbitraj olanaklarin

azaltmaktadir (Seyidoglu, 2009:409).

Eger bir iilkenin faiz orani o iilkenin ulusal parasinin iskonto oranindan kiiciikse
asagidaki esitsizlik s6z konusudur:

. . Ef_Es
i, —i, <

()

s

Bu durumda yabanct paranin prim orami faiz oranlari farkindan yiiksek
olmaktadir. Yabanci para piyasasinda yatinm yapmak daha karli hale gelecektir.
Yatirimcilarin vadeli piyasada yabanci parayr satmalar1 ve spot piyasada satin almalari
spot kurun artmasina ve vadeli kurun azalmasina neden olarak yukaridaki esitsizligin sag
tarafinin biiylikliigiinli diisiiriici etki yapar. Yurt disinda yatirim yapmanin alternatif
maliyeti yurt igine gore daha diisiik olacagindan dolay1 fonlarin yurt disina yonelmesinin

sonucunda doviz talebinde artis ve ulusal paranin degerinde diigiis meydana gelir.

: (6)
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6 no’lu esitsizlik bir iilkenin faiz oraninin o iilke ulusal parasinin iskonto oranindan
bliyiik oldugu durumu gosterir. Yurt i¢cinde yatirim yapmanin alternatif maliyeti yurt
disina gore daha diisiik oldugu i¢in fonlar yurt i¢ine dogru akacak ve fon arzi artacaktir.
Bunun sonucu olarak faiz oran1 diisiicegi i¢in faiz oran1 farki uluslararasi piyasadaki faiz

oranina esitlenme egilimi gosterecektir (Seyidoglu, 2009:411).

2.3.2. Giivencesiz Faiz Oram Paritesi Teorisi

Bu teori piyasadaki iktisadi aktorlerin rasyonel bir sekilde karar verdiklerini
varsaymanin yani sira piyasalarin etkin oldugunu o6ne siirer. Burada etkin piyasa kavrami
birbirleriyle rekabet halinde olan iktisadi aktdrlerin kar maksimizasyonu amaciyla
hareket ettigi anlaminda kullanilmaktadir. Piyasadaki tiim bilgi piyasada faaliyet
gosteren tiim aktorlere engelsiz olarak ulastigi icin piyasada gelecekte olacak olanlarla
ilgili tiim bilgi varlik fiyatlarina yansiyacaktir. Belirsizligin olmadig1 ve beklentilerin
goz Oniinde tutuldugu bu yaklasimda rasyonel bireyler beklentilere gore tahmin
yaparken sistematik hata yapmamaktadirlar. Sonug olarak fiyat ile ilgili tahminlerin
sadece ge¢mis donem bilgisine gore yapilmasiyla saglikli sonuglar elde edilmez. Piyasa
etkinliginin ii¢ farkli bi¢cimi vardir. Giiglii piyasa, kamuya agiklanan ve agiklanmayan
bilgiler, tim o0zel bilgiler ve ge¢mis bilgilerin tamaminin finansal varligin fiyatina
yansidigini varsayar ve herkes tiim bilgiye sahip oldugu i¢in asir1 kar elde edilemez.
Yarn giiglii piyasa yaklasiminda, ge¢misteki bilgiler ve kamuya agiklanmais tiim bilgilerin
finansal varliklarin fiyatina yansidigi kabul edilmistir. Son olarak, zayif piyasa ise
gecmisteki tim bilgilerin mevcut fiyatlara yansidigi varsayilmaktadir. Yatirimcilar

gecmiste olusan fiyatlara gore alim satim kararlarini verirler.

Bu varsayimlardan hareketle, diger bir ifadeyle, birimlerin rasyonel karar verdigi
ve etkin piyasanin varligi varsayimlar altinda, denge doviz kuru beklentilere gore
olusturulabilir. Etkin piyasa varsayimi spot piyasada gelecekte olusacak denge doviz

kurunun vadeli kura esit olacagini vurgular. Déviz kurunun spot piyasadaki degeri ve
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gelecekteki degeri arasinda olusan ve beklentilere gore ortaya ¢ikan fark ayni zamanda
faiz orani farki kadar olacaktir. Bu durum giivencesiz faiz orani yaklagiminin temelini
olusturur. Bu teori doviz kurunun beklenen degisimine gore uyumlastirilan ulusal
finansal varligin faiz getirisinin yabanci iilke finansal varliginin faiz getirisine
esitlendigini one siirer (Lim ve Ogaki, 2013: 74). Bu yaklasima gore, yurt i¢i faiz orani
yurt dis1 faiz oranindan ulusal paranin beklenen deger kazancina esit oranda diisiik
olmalidir. Etkin bir doviz piyasasi ve rasyonel beklentilere sahip bireylerin oldugu
varsayimiyla, glivencesiz faiz orani paritesi yaklasimi vadeli doviz kurunun gelecekte
aynt vade sonunda olusacak spot kurun sapmasiz bir Ongoriisii olacagini One

surmektedir.

Uluslararas1 Fisher Etkisi olarak da bilinen gilivencesiz faiz oranlari paritesi
yaklagimi ulusal ve yabanci varliklar arasindaki nominal faiz oranmi farkliliginin vadeli
kur primine esit olacagini 6ne siirmektedir. Fisher etkisine gore, iki iilke arasinda olusan
nominal faiz orami farki ilkelerin doviz kurlarindaki beklenen degismeye esittir. Bu

durum asagidaki esitlikte gosterilmistir (Copeland, 2005: 88):

. E(E,)-E,
Iy — 1 :T

S

()

Giivencesiz faiz oraninin ifadesi olan bu tanimlamada spot piyasadaki doviz
kurunun beklenen degeri kullanilmaktadir fakat vadeli déviz kuru kullanilmaz. Vadeli
kur yerine aninda teslim kurunun gelecekteki degerini yansitan beklenen doviz kurunun

kullanildig1 bu yaklasim asagidaki sekilde ifade edilir.

1+iy  E(E,)
1+i, E

(8)

S

Glivencesiz faiz orani paritesi yaklagiminin ¢aligmasi i¢in yatirimcilarin riskler
konusunda ayni bilgiye sahip olmalar1 gerekmektedir. Yabanci para cinsinden finansal
varligin degeri kur seviyesi ile iliskili oldugu i¢in yatirimci ulusal para cinsinden olan

varligin getirisini bilmesine ragmen yabanci bir para cinsinden olan varligin getirisini
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bilmez. Fon arz eden kur seviyesindeki degisimin risk primi oldugu diisiiniiliirse, bu risk
primini elde etmek isteyecektir. Ayrica fon arz edenin talep ettigi bu risk primi kadar kur
seviyesinde degisme olmasi durumunda fon arz edenlerin riske karsi yansiz oldugu

sonucu ¢ikarilabilir.

Korumasiz faiz orani paritesi logaritmik olarak sdyle belirtilebilir:

e, —& =de,, =Ini,—Ini, 9)

+1

Yukarida yer alan esitlikte t zamanindaki beklentilerle olusturulmus t+1
zamanindaki doviz kurunu, es aninda teslim doviz kurunu ve dew; aninda teslim doviz
kurundaki beklenen degismeyi simgelerken, Ig Ve i yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlarini
gostermektedir. 9 no’lu esitlikte de goriildiigii lizere aninda teslim ve gelecek doviz kuru

arasindaki fark yurt ici ve yurt dis1 faiz oranlar1 arasindaki farka esittir.

2.4. PARASALCI YAKLASIM

Bretton Woods sisteminin ¢okmesi sonucu ayarlanabilir sabit doviz kuru rejimi
terk edilerek yerine esnek doviz kuru rejimine gecilmistir. Bunun sonucunda, akim
yaklasimina dayali Mundell-Fleming (MF) modelleri déviz kurundaki degisimleri
aciklamak konusunda yetersiz kalmistir. Sermaye hareketleri ile varlik piyasalarini agik
ekonomiyle biitiinlestiren MF modeli sermaye hesabinit kullanarak cari islemler
aciklarin1 gideren akim yaklasgimi ile aciklanir. Fiyatlar1 sabit olarak kabul ettigi igin
doviz kurlarin1 agiklamada yetersiz kalan bu model daraltict bir para politikasinin faiz
oranlarini arttirarak, yurt disindan yurt igine sermaye giriginin artacagini ve ulusal
paranin deger kazanacagimi oOne siirer. MF modellerinin yetersizligi nedeniyle énem
kazanmaya baglayan stok yaklasimina dayali parasalct modeller goreli fiyatlara ilave
olarak faiz oranini, para arzini1 ve geliri de nominal doviz kurunun belirlenmesinde
dikkate almaktadir. Fiyatlarin esnek oldugu varsayimi altinda Frenkel (1976) ve Bilson
(1978) tarafindan ilk olarak gelistirilen bu modellerin kat1 fiyath yaklasimlar1 daha sonra
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Dornbush (1976), Frankel (1979) ve Hooper ve Morton (1982) tarafindan gelistirilmistir
(Alper, 2010:57).

Parasalci model doviz kuru veya 6demeler dengesi tizerinde dissal degiskenlerin
etkileri konusunda kesin sonuglar elde etmek igin para talebinin miktar teorisi ve SGP
yaklagimini birlestirir (Copeland, 2005:169). Temel amaci dis denge mekanizmasini
aciklamak ve denge doviz kurunun belirlenmesi i¢in yeni bir yaklasim getirmek olan
parasalc1 model esnek doviz kuru sisteminde doviz kuru degisimleri ile ilgili agiklamalar
ortaya koyarken sabit doviz kuru sisteminde Odemeler dengesindeki degisimleri
aciklamaktadir (Gandolfo, 2002:227). Para politikas1 uygulamalarinda meydana gelen
degisikliklerin doviz kuru dengesine olan etkilerinin tartisildigi bu yaklasimla, varlik
stoklarinin doviz kuru degisimlerini belirledigini 6ne siiren varlik piyasast yaklasimina

gecilmistir.

Doéviz kurlarina parasalct yaklasimda sermaye piyasalarinda serbestlik,
sermayenin tam hareketliligi ve doviz sahiplerinin gelecekle ilgili beklentilerinin doviz
kurlar1 lizerinde etkili oldugunun varsayilmasinin yani sira fiyatlar ve licretlerin tam
esnek oldugu ve tam istihdamin oldugu varsayilmaktadir (Bilson, 1978:51). Ayrica yurt
ici ve yurt dis1 varliklar arasinda tam ikamenin oldugu, ulusal paranin sadece yurt ici
yerlesikler tarafindan talep edildigi, reel gelir-ciktinin ve para arzinin digsal kabul
edildigi, uluslararas1 piyasalarda tek fiyat kanununun gegerli oldugu ve islem
maliyetlerinin olmadigi varsayilmaktadir. (Kouri, 1976:1-3). Faiz farkliliklarinin
beklenen doviz kuru degismelerini tam olarak yansittigi varsayildigi igin finansal
varliklarin birbiri yerine ikame edilebilmektedir. Ulusal paray:1 tutmanin firsat maliyeti
ulusal tahvillerin nominal faiz orani olmaktadir (Gandolfo, 2002:227). Bunlara ilave
olarak doviz kuru sisteminin esnek oldugu ekonomilerde SGP yaklasiminin gegerli
oldugu varsayilarak, para politikasinda meydana gelen degisimlerin doviz kurunu SGP
yoluyla etkiledigi varsayimi da bu varsayimlara eklenmistir. Ayrica bekleyislerle
uyumlu oldugu varsayilan bu yaklasimda ticretlerin esnek oldugu kabul edilmektedir ve

para arzindaki degisimlerin sadece fiyatlar genel diizeyini etkiledigi 6ne siiriilmektedir.
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Bu yaklasima gore, doviz kurlarinin degeri iki iilke ulusal parasinin goéreceli arz
ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Ulusal para arzinda yabanci iilkelerin para arzina
gore bir artis oldugunda doviz kurlar1 ayn1 oranda yiikselmektedir. Para arz1 arttiginda
herhangi bir reel faaliyet artist olmamaktadir. Bu artis dogrudan fiyat diizeylerine
yansimaktadir. Ulke igerisinde iiretim artis1 yasanmasi ulusal paranin degerlenmesine,
diger bir ifade ile doviz kurlarinin diismesine neden olmaktadir. Ulusal gelirde yasanan
nispi bir artis, yurt i¢i para stoku igin bir fazla talep yaratmaktadir. Bu yaklasimda para
ikamesi olmadigindan bu fazla talep ulusal paraya doniik olmaktadir. Ulusal para talebi
artarken yabanci para talebi azalmaktadir. Doviz kurlari para arzi ve para talebi temel
belirleyici olmak iizere reel gelir degismelerinden ve beklentilerden etkilenmektedir. Bu
yaklagimda reel para talebinin reel faiz orani ve reel gelir tarafindan, fiyatlarin digsal
nominal para arzi tarafindan belirlendigi varsayilmaktadir. Reel gelirdeki bir artis, talep
edilen reel para miktarint arttirmakta ve bu sirada nominal para arzi degismez ise,
fiyatlarin diizeyinde diigme gozlenmektedir. Satin alma giicii paritesinin de degismedigi
varsayildiginda, doviz kurlarinin diismesi sonucu ortaya ¢ikar. Burada satin alma giicii
paritesi kosullarinda reel doviz kuru sabit olarak kabul edilmektedir. Satin alma giicii
paritesi c¢ercevesinde, fiyat dilizeyindeki degisiklikleri, nominal doviz kurundaki
degisiklikler dengelemektedir. Bu gelismelerin sonucunda, ulusal mallar ile yabanci
mallarin nispi fiyat, cari nominal déviz kuru diizeyinde degismemektedir (Oztiirk ve

Bayraktar, 2010:169).

Parasalc1 yaklasimda, merkez bankasi para arzini digsal olarak belirler. Bu
yiizden para talebindeki degisiklikler bu yaklagimin temel yapisini belirler. Reel gelir ve
nominal faiz orani para talebinde meydana gelen degisiklikleri belirler ve para talebi faiz
orani ile ters orantiliyken, reel gelir ile dogru orantilidir. Parasalc1 yaklagimin 6ngordiigii
mekanizma oldukga basittir. Ulusal paranin fiyat1 olan déviz kurlari, ulusal paranin arz
ve talebine gore belirlenmektedir. Arz edilen para miktarinin talep edilen miktar1 agmasi
durumunda, ilgili para doviz piyasasinda deger kaybetmekte; tersi durumda ise, deger
kazanmaktadir. D6viz kurunun parasal belirleyicileri iilkelerin goreli para arzlar iken,

reel belirleyicileri goreli para talepleridir. Doviz kurunun reel belirleyicileri faiz
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oranlarindan ve iiretim seviyesinden de etkilenmektedir. Ac¢ik bir ekonomide, faiz
oranlarindaki bir artisin genellikle disaridan sermaye akimini iilkeye ¢ektigi ve ulusal

paranin deger kazandig1 varsayilmaktadir.

Para talebi ve para arzinin esitligindeki bir denge halinde para arz1 arttirildiginda,
bu artis nedeniyle halkin elinde arzu ettiginden daha fazla para bulunmaktadir.
Bireylerin elde tuttuklar para fiyatlar, reel gelir, faiz oranlari, refah ve fiyat beklentileri
ile bagli olarak istenenden fazla olmaktadir. Bireyler ellerindeki fazla paradan kurtulmak
icin paranin bir kismin1 mal ve hizmetlere harcarken, diger bir kismini da faiz geliri elde
etmek icin finansal varliklara yatiracaklardir. Dolayisiyla, para arzindaki bir artis hem
yabanci mal ve hizmet ithalini, hem de sermaye ihraci yoluyla doviz talebinde bir artis
meydana getirmektedir. Cari islemler ve sermaye bilangosundan kaynaklanan bu talep
artiglar ise, cari doviz kurunun yiikselmesine neden olmaktadir. Para arzindaki artisin
siirmemesi durumunda, ithal ikame mallarin i¢ talebi, ihra¢ mallarin dis talebi ve
finansal varlik satin alimlarinin artis1 sebebiyle faiz oranlar1 diisecektir. Bu degisimlerin
sonucunda para talebi atacak ve tekrar dengeye gelinecektir. Para talebi sabitken para
arzinin azalmasi durumunda halkin eline arzu ettiginden daha az para gegmekte oldugu
icin mal ve hizmet alimlar1 ile menkul degerlere yapilan yatirimlar azalmaktadir.
Sonugta doviz talebi azalmakta, doviz kurunda diigme meydana gelmektedir. Diger bir

ifadeyle, ulusal para deger kazanmaktadir (Seyidoglu 2009, 429-431).

Bu yaklasimin hareket noktasi, para talebinin en istikrarli, en Onemli
makroekonomik degisken olarak kabul edilmesidir. Para talebi fonksiyonu gelir, fiyatlar
ve faiz oranina baghdir. Bu baglamda, doviz kuru sadece para otoriteleri tarafindan
kontrol edilen para arzina degil, ayn1 zamanda parasal varliklara sahip olanlarin
davraniglarina da baglh olmaktadir. Faiz oranlar1 ve reel gelirlerin veri olmasi halinde,
doviz kurundaki degisimin kaynagi para arzindaki degisme olmaktadir. Para talebinin
her iki iilke i¢in de sabit varsayildig: bir durumda, bir iilkede para arzinin artmasi, o
tilkenin ulusal parasinin deger yitirmesine neden olmaktadir. Gelecekteki doviz kurlar
ile ilgili beklentiler de doviz kurlarinin belirlenmesinde 6nemlidir. Bugiin uygulanan ve

gelecekte uygulanacak olan para politikalar1 gelecekte uygulanacak para politikalariyla
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ilgili beklentiler olusturacaktir ve bunun dolayli sonucu olarak bu yaklasim arz ve
talebin disinda beklentilerin de doviz kurunun olusumunda rolii olduguna vurgu
yapmaktadir. Parasalc1 yaklagimin onemli bir katkisi tahvil piyasalar1 ve beklentileri

dikkate almasidir. Parasalci yaklagim asagida ii¢ farkli yaklasimla incelenmistir.

2.4.1. Esnek Fiyath Parasalc1 Yaklasim

Frenkel (1976) ve Bilson (1978) tarafindan gelistirilen bu yaklagimin amaci para
arz1 ve talebindeki degismelerin denge doviz kurunun olusumuna olan dogrudan ve
dolayli etkilerini agiklamaktir (Alper, 2010: 56-57). Sermaye hareketlerinin serbest
oldugunun varsayildigi bu model yurt i¢i ve yurt dist ekonomilerdeki tahvillerin
birbirlerini tam olarak ikame ettigini dne siirdigii icin giivencesiz faiz orani paritesinin
gecerli oldugunu varsaymaktadir. Bu modelin diger varsayimlarindan bir digeri ise,
uluslararasi ticarette herhangi bir kisitin olmamasi ve fiyatlarin esnek kabul edilmesi
nedeniyle SGP kosulunun siirekli olarak saglandigidir. Ayrica para talebinin yurt igi ve
yurt digi ekonomilerde istikrarli oldugunun varsayildigi bu modelde yurt i¢i ve yurt disi
parasal varliklarin birbirlerinin ikamesi olmadig1 varsayilmistir (MacDonald, 2007: 95-
96).

Yukaridaki varsayimlara gore, iki iilkeli, iki parali ve iki tahvilli bir modelde,
para talebi gelir diizeyi ile dogru, faiz orani ile ters orantiliyken para arzi digsal olarak
belirlenir. Asagida yer alan 10 numarali esitlikte parasalci yaklagim para arzi ve para
talebi esitliginde saglanmaktadir. Logaritmik olarak belirtilen bu esitliklerde mtd ve m’
sirastyla yurt i¢i para talebi ve para arzini1 gosterirken me 4 ve m;"® yurt dis1 para talebi ve

arzin1 gostermektedir.

(10)
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Asagida yer alan 11 numarali esitlik glivencesiz faiz orani paritesi kosulunu
gosterirken, 12 numarali esitlik SGP kosulunu gostermektedir. Bu esitlikte yer alan 7; ve
T degiskenleri sirasiyla yurt i¢i ve yurt dist beklenen enflasyon oranlarimi temsil
etmektedir. 13 ve 14 numarali esitliklerde sirasiyla yurt i¢i ve yurt disi para talebinin
degiskenlerle iligkisi Cagan tipi logaritmik formla gosterilmistir. Sy ve f1 katsayilar
sirasiyla para talebinin gelir esnekligini ve para talebinin faiz esnekligini belirtmektedir.

Ayrica fy ve i katsayilart sifirdan biiytiktiir.

E.(Ae.,,)=(, - it*) (12)
€ =P - pt* (12)
mtD -k = ﬂo Yi _ﬂlﬂt ( 13)
mtD* - pt* - ﬂo yt* - ﬁlﬂt* (14)

Esitlik 13 ve 14’den elde edilen yurt i¢i ve yurt dis1 fiyatlarin esitlik 12°de yerine
konulmasiyla asagida yer alan 15 numarali esitlik elde edilir. Bu esitlik parasalci
modelin temel esitligidir. Bilson (1978) gozlemlenemeyen bir degisken olan enflasyon
orani beklentisinin bu fonksiyonda olmamasi gerektigini ne siirerek 13 ve 14 numarali
esitliklerde bu degiskenlerin yerine yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlar degiskenlerini

koyarak, esnek fiyatli parasalct modelin temel esitligi olan 16 numarali esitligi elde

etmistir.
pt - pt* = mt - mt* _ﬂo(yt - yt*) + ﬂl(ﬂt _7[1*) (15)
& =m — mt* _ﬁo(yt - yt*) + ,Bl(it - it*) (16)
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Bu esitliklere gore, doviz kuru ulusal para arzinin yabanci para arzina gore
artmasi ve yurt i¢i faiz oranmin yurt dist faiz oranina gore artmasi sonucu
yiikselmektedir. Ulusal reel gelir yabanci reel gelire gore arttiginda ise ulusal para deger
kazanacagi i¢in doviz kuru diisecektir. Ulusal para arzinin yabanci para arzina gore artisi
sonucunda yurt icinde fiyatlar genel diizeyinde bir artis gerceklesecek, faiz oranlari
diisecek ve buna bagli olarak yabanci varliklara yonelik talep artist meydana
geleceginden doviz kuru yiikselecektir (MacDonald, 2007:96). Ulusal paraya yonelik
talep, para ikamesinin olmadig1 varsayimi altinda, ulusal gelirin artmasi sonucunda
artacagi icin doviz kuru diisecektir. Aynt zamanda Fisher Etkisi sonucu faiz oranlari
farki ve beklenen enflasyon oranlari fark: birbirine esit olacaktir. Ulusal para cinsinden
varliklarin faiz oraninin yurt i¢i enflasyon oranindaki artistan dolay yiikselmesine bagl
olarak ulusal para talebi azalacak, yabanci para talebi ise artacaktir. Bu durum doviz

kurunu yiikseltecek ve iilkelerin faiz oranlar1 arasindaki fark azalacaktir (Atis, 2008:24).

2.4.2. Kat1 Fiyath Parasalc1 Yaklasim

Esnek fiyatl parasal modellerin SGP’nin her zaman gegerli oldugunu varsaymasi
bu modele yénelik elestirilerin odak noktalarindan birini olusturmustur. Ozellikle
SGP’nin kisa ve uzun dénemde gecerli olmamasi ve basarisiz sonuglar vermesi esnek
fiyath parasalct modele olan giiveni sarsmistir. SGP’nin gecerli olmamasinin nedeni,
mal piyasasindaki aksak rekabet nedeniyle mallarin fiyatlarini esitleyen mal arbitraj
mekanizmasinin ¢aligmamasidir. Bunun sonucunda, esnek fiyatli parasalci modelin
doviz kurlarinda ortaya c¢ikan asir1 dalgalanmalar1 agiklayamamis olmasi SGP ve
fiyatlarin esnek oldugu parasalct modelin mekanizmalarinin neden c¢alismadiginin

anlasilmasi gerekliligini ortaya koymustur.

Kurlarin dengeye gelmesini saglayan mekanizmalar denge déviz kurlarim1 bazi
zamanlarda olmasi gereken seviyenin lizerine ¢ikarttigi i¢in bu durumu meydana getiren

nedenler ortaya konmaya calisgilmigtir. 1970°li yillarda Dornbusch SGP varsayimini
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yumusatarak esnek fiyatli parasalct modeli iyilestirmeye caligmistir. Bu modelde
SGP’den kisa donemde sapmalar olabilecegini fakat uzun donemde SGP’nin gegerli
olabilecegi kabul edilmistir. Yazinda doviz kurlarinda hedefi asma olarak adlandirilan ve
Dornbusch tarafindan gelistirilen bu model Mundell-Fleming modelinin kisa ve uzun
donem ayrimina gore dinamiklestirilmis bir bi¢cimidir. Fiyatlarin esnek olmadigini ve
kisa donemde SGP’nin gegerli olmadigini varsayan bu yaklasimda uzun ve kisa donem
faiz orani paritesi kosulu gecerlidir. Bu modelde finansal varliklar ulusal ve yabanci
finansal varliklar olarak tanimlandigindan dolayr doéviz kuru dengesinin olusumu

portfoyler agisindan degerlendirilmistir (Dornbusch ve Fischer, 1993:619-620).

Dornbusch parasal genislemelerin kisa dénemde doviz kurlarimi yiikselttigini ve
ulusal paranin deger kaybetmesine neden oldugunu one siirer. Fiyatlarin kisa donemde
esnek olmamasinin sonucu olarak, nominal para arzindaki artiglar reel para arzinda da
artisa neden olmakta ve bu durum reel iiretim diizeyi ile fiyatlar genel seviyesini
arttirmadigindan faiz oranlar1 diismektedir. Dornbusch’un yaklasimina gore, korumasiz
faiz orami paritesi varsayimi sonucu baslangicta yurt dist ve yurt i¢i faiz oranlari
arasindaki fark azalir (Atis, 2008:27). Vadeli teslim doviz kurunun yurt i¢i faiz oraninin
diismesi sonucunda yiikselmesi kurun beklenen déviz kurundan daha yiiksek olugsmasina
neden olarak, iilkelerin faiz oranlarinin esitlenmesi igin kurun uzun dénem dengesinden
daha fazla sapmasini gerektirir. Varsayimlar arasinda yer alan sermaye hareketlerinin
serbest olusu nedeniyle yurt igindeki faiz oranlarinin diislisii sermayenin yurt disina
¢ikmasi sonucunu dogurarak, ulusal para biriminin deger kaybetmesine neden olur. Bu
denge doviz kurunda, soz konusu denge doviz kurunun iizerinde olusan kisa donem
doviz kuru uzun donem SGP’den sapmasiz olarak ortaya c¢ikmaktadir. Sermaye
hareketleri sebebiyle ortaya ¢ikan soklarin sonucunda mal fiyatlar1 finansal ve parasal
degiskenlere gore daha yavas uyumlandigi icin kisa donem doviz kurlar1 uzun dénemde
SGP’nin {iizerine ¢ikar. Bu durum sermaye piyasalarmmin neden ilk olarak sermaye
hareketlerinden etkilendigini gosterir (Carbaugh, 2010:423-425). Para arzindaki artiglar
ayni zamanda fiyatlarin da artmasina neden oldugu i¢in ekonomide enflasyonist bir
stire¢ baglar ve fiyatlarin yavas bir sekilde uyumlanmasi sonucu déviz kurunda meydana

gelen asir1 artisin bir kismi yok edilir.
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Bu yaklasimda faiz oranlar1 ve doviz kurunun degisim oranlar1 toplam talepteki
artisin sonucunda bir {liretim artig1 olursa diisecek ve ulusal paranin deger kaybetmesi
sonucu ortaya ¢ikacaktir. Bu durumda faiz oranlarinda meydana gelen artisin engelleyici
etkisinden dolay1 doviz kurlarindaki artis ani olmayacaktir. SGP mekanizmasi ekonomi
tam istihdam seviyesinde oldugunda isleyecegi i¢cin doviz kurlarini belirleyen faktor yurt

ici ve yurt dis1 faiz oranlar fark: olacaktir.

Fiyatlarin esnek oldugu parasalci yaklasima gore, para arzindaki bir artis SGP ile
fiyatlar1 arttirarak faiz oranini enflasyon oranindaki yiikselis kadar arttirir. Yurt ici ve
yurt dis1 faiz oranlar1 farki enflasyon beklentisinin de gostergesidir. Bu fark doviz
kurlarinda da degismeye yol agar. Burada para arzindaki artisin reel artiga doniismesinin
oniline gegen i¢ fiyatlarn aninda artmis olmasidir ve bu modelde likidite etkisinden
dolay1 faiz oranlarinda diisme olmaz. Bu yaklasimda, bu nedenle, para arzindaki artis
doviz kurunun es oranda artmasina neden olmaktadir. Fiyatlarin esnek olmadigi
yaklagimda, doviz kurunu faiz orani iizerinden arttiran bu dogrudan etkiye kuru daha da
arttiran kurlarda hedefi agsma denilen diger bir etki olmaktadir. Fiyatlarin esnek oldugu
yaklagimda faiz oranlar1 fark: enflasyonist beklentiyi gosterdigi i¢in kurun faiz oranlari
farkindaki degisimle ayn1 yonde hareket edecegi beklenmektedir. Fiyatlarin kat1 oldugu
modelde ise, para arzinda meydana gelen bir artis fiyatlar esnek olmadigi i¢in yurt ici
faiz oraninda diisiise neden olarak kurlarin denge seviyesinin lizerine ¢ikmasina neden
olmaktadir. Kat1 ve esnek fiyatl parasal yaklasimda sermaye hareketlerinin faiz orani
yoluyla olusturdugu etkilerden dolay1 uzun dénemde para politikasi etkinsizdir (Bulut,

2005:106-107).

Doéviz piyasasinda meydana gelen dengesizliklerin agsamali olarak dengeye
gelecegi temel sonucuna ulagan Dornbusch modeli, yaptig1 analizle doviz kurlarindaki
oynakliga aciklama getirmeye calisarak, esnek kurlarin olusumunun anlagilmasinda bir

katki yapmistir. Doviz kurlarinda hedefi agsma sermayenin tamamiyla serbest oldugu
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varsayimi altinda meydana gelmektedir. Doviz kurlarinda oynakligin artmasi ve
ekonomilerin bunun sonucunda krizlere girmesi, sermayenin serbest hareket etmesi
sonucu sicak para hareketleri ile sermayenin llkeler arasinda serbestce dolagmasi
nedeniyle olmustur. Bu modelde yapilan bir diger varsayim ise uzun donemde miktar
teorisi ve SGP’nin gecerli olacagidir. Diger taraftan hem kisa hem de uzun dénemde faiz
haddi paritesi gecerlidir. Yukarida sayilan varsayimlar altinda modelin temel

denklemleri asagidaki gibi yazilmustir:

e’ = pdu_pfu (17)

Yukaridaki denklemde u uzun dénem dengeyi simgelerken, d yurt igine ait
degerleri ve f ise yabanci iilkeye ait degerleri simgelemektedir. Uzun donemde SGP’nin
gecerli oldugu varsayimi kabul edildigi i¢in esitlik 17°de goriildiigii iizere uzun déonem

goreceli fiyat diizeyleri uzun donem denge doviz kurunu belirlemektedir.

et:mdu_mfu _ﬂo(ydu_yfu)"‘ﬂl(idu_ifu) (18)

Ae=a(e" —e) (19

Yukarida yer alan ve her iki iilkenin parasinin arz ve talebini dikkate alan 18
numarali denklemde para arz ve talebi arasindaki iliskinin déviz kurunu uzun dénemde
belirledigi gosterilmistir. Fiyatlarin esnek olmadigi parasalct yaklasimda SGP kisa
donemde gecerli olmadigr icin ulusal paranin beklenen deger kaybi vadeli piyasada
gerceklesen kur ile spot piyasada gergeklesen kur farkina esit olmaktadir. Cari doviz
kuru kisa donemde uzun donem dengesinden sapabilmekle birlikte, doviz kuru
dinamikleri 19 numarali denklemde yer alan o uyum hiz1 ile uzun déonem denge degerine
ulasilmasini saglayacaktir. Hem kisa hem de uzun dénemde uyum ayni anda olugsmus
olsaydi SGP kisa donemde de gegerli olurdu. Faiz farklihigindaki degisimler cari kurdaki

artis ve azaliglara neden olmaktadir. Yurt i¢i faiz oranindaki bir azalis doviz kurunda bir
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diisiise neden olurken, yurt i¢i faiz oranmin artmasi ulusal paranin degerinde artisa

neden olur.

Ae=i,—i, =a(e" —e) (20)

20 numaral esitlikte doviz kuru i¢in gerekli ¢6ziimlemeleri yaparak 21 numarali

esitligi elde ederiz.
e=e"-1/a(i, —i,) (22)

21 numarali esitlik modelde yerine konuldugunda kati fiyath parasalct

yaklagimin temel denklemi olan 22 numarali esitlik elde edilir.
€ = mdu o mfu _ﬂo(ydu 4 yfu)+ (181 _1/a)(idu i ifu) (22)

22 numarali esitligin esnek fiyat modeli ile karsilastirilmas1 amaciyla fo=(f1-1/a)
sekline getirdigimizde kati fiyath parasalct yaklasimda S, katsayisi negatif olarak
varsayilirken esnek fiyat modelinde ise f; katsayisi pozitif olarak varsayilmaktadir (0 <
o <1 oldugunda I/a S’ den biiyiik oldugu igin S5 katsayis1 negatif olur). (ir-i; ) ifadesinin
iki tilkede enflasyon beklentileri arasindaki farki yansittigi esnek fiyatli parasalci
modelde, yurt ici faiz oran1 yurt dis1 faiz oranina gore arttiginda yurt i¢inde enflasyon
oraninin artacagi beklentisinden dolay1 ulusal paranin degeri diiser. (ig-if)’nin yurt i¢i ve
yurt dis1 piyasalarda nispi likiditeyi gosterdigi kat1 fiyatli parasalct modelde ise, yurt i¢i
faiz oranlarindaki bir artis yurt i¢indeki likidite kosullarinin nispi anlamda azaldigini
gosterir. Bu durum yurt i¢ine sermaye girisleri artarak ulusal paranin degerlenmesine yol

acgacaktir.

Kisa ve uzun donemde doviz kurlar1 farkli tepkiler vermektedir. Kurlar kisa
donemde dengedeyken nominal para arzindaki artis iki piyasada birden dengeden
sapmalara neden olacaktir. Para piyasasinda uzun dénem dengenin saglanabilmesi i¢in
para arzmin artigt oraninda fiyat diizeyi ve doviz kuru artmalidir. Parasal ve reel
faktorler uzun donemde doviz kurunu belirlemektedir. Para piyasasi dengesi siirekli

devam etmesine ragmen mal piyasasindaki denge uzun donemlidir. Bunun nedeni ise,
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para piyasasindaki uyum mekanizmalarindan dolayr mal piyasasindaki fiyatlarin doviz
kuru ve faiz orant degisimleri karsisinda esnek olmadiginin varsayilmasidir. Bu
yaklasimin parasal bir model olmasimin sonucu olarak, mal piyasasindaki denge her

zaman gerceklesmeyebilir (Atig, 2008:31).

Ekonominin tam istihdamda oldugu varsayimi altinda, finansal piyasalar ve para
piyasasi a¢isindan bakildiginda fiyatlar ve aninda teslim doviz kuru arasinda ters bir
iliski s6z konusudur. Fiyatlarda meydana gelen bir artis reel para arzinda bir azalmaya
sebep olacagi icin faiz oranlar artarak para piyasasinda dengenin kurulmasi saglanir.
Bunun sonucunda giivencesiz faiz orani paritesi bozulur ve yurt disindan yurt igine
sermaye girisi olur. Aninda teslim ddoviz kurunun beklenen deger kaybinin faiz
oranlarinda meydana gelen artis1 giderdigi noktaya kadar artmasi ticaret dengesini
bozmakla birlikte, yiliksek faiz oranindan dolay1r 6demeler bilangosundaki sermaye
hesabinda yer alan fazlalikla bu dengesizlik giderilir. Doviz kurlarindaki bir yiikselis
mal piyasasinda fiyatlari diisiirecegi i¢in yurt i¢i mallara olan talep artacak ve buna baglh
olarak yurt i¢i fiyat seviyesinin yiikselmesiyle, ilk olarak faiz oranlar yiikselecektir.
Bunun sonucunda, ulusal paranin reel degeri ve yatirimlar azalacagindan dolayr ulusal
gelir ve toplam talep diisecektir. Yurt icindeki fiyat artislar1 ihracat mallarma olan
talebin azalmasma neden olmakla beraber, bu artiglar sonucu mal piyasasinda arz
fazlasinin giderilmesi i¢in doviz kuru fiyat diizeyindeki artistan daha fazla artmalidir.
Uzun donemde aninda teslim doviz kuru vadeli teslim doviz kuruna yaklasacak ve uzun
donem dengesine ulasildiginda yurt i¢i ve yurt dist faiz oranlan esitlenecektir. Ayrica
mal piyasasinda arz ve talep dengelenecek ve doviz kurlarindaki beklenen degisimler

stfirlanacaktir (Atis, 2008: 32).

2.4.3. Reel Faiz Oranlar Farki Yaklasim

Frankel (1979) tarafindan gelistirilen reel faiz oranlar farki yaklagimi kat1 fiyath

parasalct modellerin diger bir versiyonudur. Uzun dénemde esnek fiyatli parasalci
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yaklagim denge doviz kurunun iyi bir 6ngdriisiinii vermekle birlikte, diisiik enflasyonun
oldugu donemlerde kisa donem denge doviz kurunu iyi bir sekilde 6ngérememektedir.
Frankel esnek fiyatli parasalci yaklasimin enflasyon oraninin degisken ve yiiksek oldugu
ekonomilerde kullanilmasi gerektigini One siirerken, kati fiyatli parasalci yaklasimin
enflasyon oraninin istikrarli bir seyir izledigi ve diisik oldugu ekonomilerde
kullanilmast gerektigini 6ne siirmektedir. Diger taraftan, Frankel’e gore, ilimli bir
enflasyonun oldugu ekonomilerde bu iki model de basarisiz olacagi i¢in reel faiz
oranlar1 farki yaklasimi daha gergek¢i sonuglar verecektir (Alper, 2010:62). SGP’nin
hem kisa hem de uzun donemde gecgerli oldugu varsayimini kaldiran Frankel parasal
degismenin faiz etkisini enflasyon ve reel olmak lizere ikiye ayirmistir. Bu sekilde,
fiyatlarin kat1 oldugu parasalci yaklasimdaki hedefi agma durumuyla, fiyatlarin esnek
oldugu parasalci1 yaklagimdaki ¢arpan etkisini birlestirmistir. Bu yaklasimda SGP kosulu
kat1 fiyath parasalct modeldekine benzer bir sekilde sadece uzun donemde tutarlilik
gostermekle birlikte, kati1 fiyatli yaklasimdan farkli olarak bu model, uzun dénemde
dengede olsa bile, déviz kurunun yurt i¢i ve yurt dis1 beklenen enflasyon oranlarinin
arasindaki fark kadar deger kaybedecegini One siirmektedir. Kati1 fiyathh parasalci
yaklasimda, spot kur ile uzun dénem denge doviz kurunun farkini kapatan uyum hiz
doviz kurundaki beklenen degismeyi vermektedir. A¢igin kapanmasiyla birlikte, gelecek
donem enflasyon beklentisi sifir olacagi icin doviz kurunun beklenen degerinin
belirlenmesi amaciyla Frankel hem esnek fiyatli modeldeki gibi doviz kurunun beklenen
degerinin uzun donem beklenen enflasyon oranlar1 arasindaki fark tarafindan
belirlendigi, hem de kat1 fiyath parasalct modeldeki gibi beklenen déviz kuru degerinin
cari kur ile uzun donem denge kuru arasindaki agik tarafindan belirlendigi bir model
gelistirmistir (Bulut, 2005:111-112). Bu g¢er¢evede modelin denklemleri asagidaki
gibidir.

e’ =a(e" —e)+(p," - p;°) (23)

23 numarali esitlikte €° beklenen déviz kurunu ve p° ifadesi ise beklenen
enflasyon oranini ifade etmektedir. Bu esitlik kat1 fiyatl parasalct modelin temel esitligi

ile birlestirildiginde asagida yer alan 24 numarali esitlik elde edilir.
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e=(m" —m") =B (Yy -y )+ (B - a)(py —pe*) - aly' -if") (24)

Reel faiz oranlar farki modelinin temel denklemini elde etmek i¢in 24 numarali

esitligi diizenledigimizde 25 veya 26 numarali denklemler elde edilir.
€= (mdu - mfu) _ﬂo(ydu - yfu) +181(pde - pfe) _1/a[(idu - pde) - (ifu - pfe)] (25)

e:(mdu _mfu)_ﬂo(ydu _yfu)+ﬂ1(pde - pfe)_ﬂz(rd _rf) (26)

Frankel tarafindan gelistirilen ve giivencesiz faiz orani paritesinin gecerli
oldugu bu model esnek olmayan parasalct modelin faiz oranlari, sermaye hareketleri ve
doviz kuru iizerindeki likidite etkisini, esnek fiyatli parasalct modelin enflasyon
beklentilerinin dolayli etkisini ve parasalct modellerin tamami tarafindan belirlenen
parasal biliylimenin dogrudan etkisini kapsamaktadir. Ayrica Dornbusch tarafindan
gelistirilen model bir kiigiik iilke modeli iken, Frankel iki iilkeli bir model gelistirmistir.
Bu modele gore, eger i¢ parasal biiyiimede beklenmedik bir artis olusursa ve bu artis reel
faiz oranlarinda gecici olarak azaltarak sermayenin yurt digina ¢ikmasina neden olursa
parasal bliylimenin artacagina yonelik beklenti olusabilir. Bu durumda ise, ulusal

paranin degerinin dnemli oranda diisebilir.

2.5. PORTFOY DENGESI YAKLASIMI

Portfoy dengesi modellerinin temel kaynagi Markowitz (1952) ve Tobin (1958)
tarafindan portf0y teorisi para talebi konusunda yapilan calismalara dayanmaktadir.
Markowitz analizlerinde dovizin degerine yonelik temel analiz yaklasimlarinin hep
gelecege doniik tahminler icermesine ragmen risk kavramina hi¢ deginmedigini tespit
etmektedir. Getiri ve risk gercek yasamda her zaman yan yana olan iki kavram olmasina
ragmen portfoy dengesi yaklagimina kadar yatirim kararlaria dahil edilmemektedir. Bu
yaklasimla birlikte riski 6l¢gme konusunda adim atilmakta ve optimal portféy olusturma
teknikleri formiile edilmektedir. Tobin, Markowitz’in analizine en likit ve risksiz varlik
olan nakit parayr da katmaktadir. Tobin’e gore yatirimcilar temelde yaptiklar

tercihlerinde birikimlerini risksiz bir yatirnm aract ve riskli varliklardan olusan bir
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portfoye boliustirmektedir. Yatirimc1 kendi risk tercihine gore bu ikisi arasinda
varliklarii dagitmaktadir. Portfoyli farkli yatirnm araglarina dagitarak riski azaltmak

tizerine gelistirilen bu yaklagim modern portfoy kurami olarak da anilmaktadir.

Portfoy dengesi yaklagimi, doviz kurlarinda goriilen gilinliik dalgalanmalari
yabanci menkul degerlerin arz ve taleplerindeki degismelerle agiklamaya galisan yeni bir
yaklasimdir. Portfoy dengesi yaklagiminda, yatirimci portfoyiinii olustururken fonlarini
cesitli menkul degerler arasinda belirli bir risk diizeyinde elde etmeyi umdugu gelir
diizeyini en {ist diizeye ¢ikaracak sekilde dagitmaktadir. “Portfoy dengesi yaklagimi,
riskin azaltilmasi i¢in portfoye katilan menkullerin cesitlendirilmesi ilkesi {izerine
sekillenmektedir. Portfdy dengesi yaklasimi, cari hesap dengesizliklerinde ve reel doviz
kurunda meydana gelen degisikliklerde, tilkeler arasinda servetin tekrar dagiliminda
nasil politikalar izlenecegini ve Merkez Bankasinin ni¢in doviz piyasasina miidahale

etmesi gerektigini de ortaya koymaktadir” (Seyidoglu, 2003: 163).

Iki iilkeli bir modelde para arz ve talebine gore kisa dénemde doviz kurlarmin
olusumunu agiklayan esnek ve kati fiyatl parasalci modellerin en 6nemli 6zelligi yurt i¢i
ve yurt dis1 finansal varliklarin birbirini tam olarak ikame ettigini varsaymasidir. Portfoy
dengesi yaklasiminda ise ikame tam degildir. Faiz paritesinde meydana gelen kisa
donemli sapmalar ve vadeli kurlarin gelecekte olusacak aninda teslim kurlarini sapmasiz
olarak belirleyecegiyle ilgili siipheler risk priminin olmasi gerektigi yoniinde bir egilim
ortaya ¢ikarmistir. Parasalct modelde ise risk priminin sifir oldugu, doviz kuru riskinin
olmadigi, varsayilmaktadir. Gergek diinyada siyasi risk, faiz orami riski, likidite riski,
vergi yasalari, 6dememe riski veya doviz kuru riskinden kaynaklanan gerekcelerden
dolay1 finansal araglar arasindaki ikame edilebilirlik miimkiin olamamaktadir

(MacDonald, 2007: 178-179).

Portfoy dengesi yaklasimi yerli ve yabanci varliklarin degistirilmesinin ancak
degistirme isleminden dogan bir islem maliyetine raz1 olunmasi durumunda s6z konusu

olabilecegini dile getirmektedir. Bu durumda yerli ve yabanci aktifler arasinda tam
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ikame varsayimi kendiliginden gecersiz hale gelmektedir. Bu yaklasimda karsilasilan
cesitli riskler nedeniyle vyerli ve yabancit varliklarin tam ikame edilemedigi
belirtilmektedir. Portféy dengesi yaklasiminda parasal ve finansal varlik piyasalari bir
biitiin olarak ele alinmakta, piyasada islem yapan bireylerin varlik portfoylerinden
sagladiklar1 faydayr maksimize etmek amaciyla islem yaptiklart kabul edilmektedir
(Bulut, 2005: 149-150). Bu baglamda doviz kurlarindaki degismeler, yerli ve yabanci
varliklar arasinda yatirimcilarin portfoyiinii etkilemesinin yani sira varliklar arasinda
yapilan stirekli arbitraj islemleri de varliklarin zorunlu olarak déviz piyasalarindan gegis
yapmalart sonucunu dogurmaktadir. Ekonomik ajanlar doviz kuru riskini minimize
etmek ic¢in ¢esitli paralar ile bir portfoy olusturmakta, ayni sekilde uluslararasi
yatinmcilarda risk ve getiri faktorlerine dayanarak para dist finansal varlik
tutabilmektedir (Cushman, 2003: 6). “Yatirimci, fonlarmi ¢esitli menkul degerler
arasinda dagitirken bazi faktorleri géz oniinde bulundurmaktadir. Kur degismelerinin
onceden tam olarak Ongoriilememesi, yabanci tahvil ve hisse senetlerinin getirisini
etkilemektedir. Ortaya ¢ikacak kur riski, yabanci yatirimcinin riskini azaltmasi igin ek
bir prim talebinde bulunmasini gerekli kilmaktadir. Bu durumda, yatirimci, yabanci
menkullerin beklenen getirisinin yerli menkullerin beklenen getirisinden yeteri kadar
yiiksek olmasi durumunda, portfélyosunda yabanci menkule yer vermektedir. Portfolyo
tercihi yaklasiminda, yatirimc1 yabanct menkullerin daha riskli oldugunu diisiinmekte ve
bundan dolay1 bir risk primi talep etmektedir. Yabanci menkullere olan talep dolayisiyla
doviz kurlar1 bu durumdan etkilenmektedir” (Seyidoglu, 2009: 432-435). Finansal
varliklar i¢in risk farklilastirmasinin sisteme dahil edilmesi, parasalcit yaklagimin
finansal varliklar arasinda tam ikame olabilecegi seklindeki asir1 kisitlayic1 varsayimin
kaldirilmasin1 saglamaktadir. Bu yaklagimda ulusal ve yabanci paralar birbirlerini

miikemmel bir sekilde ikame etmemektedir.

“Doviz kuru, servetin yatirimcilarin isteklerine uygun bicimde, ulusal para,
ulusal ve yabanci varliklar arasinda dagitilmasina olanak saglayan portfoy tercihleri
siirecinde belirlenen bir degisken olarak ifade edilmektedir. Bu baglamda, doviz
kurunun belirleyicileri yurt i¢i ve yurt dist parasal ve finansal varlik arz ve talebini

etkileyen faktorler olmaktadir. Herhangi bir nedenle yurt i¢i faiz oranlarinda bir artig
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meydana gelmesi durumunda, yerli yatirimeilar, yerli tahvil satin alip, yabanci tahvilleri
satmaktadir. Ayn1 sekilde yabanci yatirimeilar kendi tahvillerinin paymi azaltip, faiz
oranlar1 yiikselen iilkenin tahvillerini almaktadir. Buna paralel olarak doviz talebinde bir
diisme ve ulusal para talebinde bir artis meydana gelmektedir. Dolayisiyla ulusal para
deger kazanmakta, kurlar diismektedir. Dis faiz oraninin artmasi durumunda ise, tersi
yasanmaktadir. Ulkelerin makro ekonomik biiyiikliiklerine iliskin istatistik verileri
degistikge portfolyo tercihleri de degismektedir. Servetin oOlglilmesi veya elde
bulundurulan yabanci varliklarin miktarinin belirlenmesi ile ilgili istatistiksel bilgilerin
yetersiz olmast nedeniyle, portfoy dengesi yaklagiminin smanmast olduk¢a zor
goriilmektedir. Buna karsilik bu yaklasim, menkul wvarliklar arasinda ikamenin
mitkemmel olmamasi gibi gercek¢i varsayimlara dayandigi icin, doviz kurlarmin

belirlenmesi konusunda genis bir bakis agis1 getirmektedir” (Caglar, 2003: 96).

Dornbusch ve Fischer (1980), Isard (1980) ve Branson (1983, 1984) bu yaklagimi1
diger doviz kuru belirleme modellerinden ayiran en 6nemli 6zelligin yerli ve yabanci
varliklar arasinda ikamenin tam olmadigi varsayimi oldugunu vurgulamislardir. Daha
acik bir ifadeyle, esnek olan ve olmayan parasalci yaklasimin yerli ve yabanci varliklarin
tam ikame oldugu varsayimi ve cari hesap dengesizliklerinin servet etkisinin 6nemsiz
oldugu varsayimlari portfolyo dengesi modelinde gegerli degildir. Parasalct modellerle
benzer olarak, bu yaklasima gore, doviz kuru seviyesi kisa donemde yerli ve yabanci
varliklarin arz ve talebiyle belirlenir ve cari hesap dengesinin temel belirleyicisi doviz
kurudur. Cari hesap dengesindeki bir fazla nihai olarak doviz kuruna etki eden servet
seviyesini ve buna bagl olan varlik talebini etkileyen yabanci varliklarin elde
tutulmasini arttirmasiyla ilintilidir. Bu yaklasim, bu yiizden, varlik birikimi orani,
fiyatlar, cari islem dengesi ve varlik piyasasi etkilesimlerine dayali dinamik bir déviz
kuru belirleme yaklasimidir ve kisa donem (akim dengesi) ve uzun donem dinamik

uyumlanma (stok dengesi) arasindaki ayirima izin verir.
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2.5.1. Portfolyo Dengesi Yaklasiminda Kisa Donem Denge Doviz Kuru

Bu yaklagimin modellenmesinde 6zel sektoriin net finansal servetinin iig
parcadan olustugunu varsayalim; para (M), ulusal para cinsinden finansal araglar (B) ve
yerlesikler tarafindan elde tutulan yabanci para cinsinden yabanci finansal araglar (B*).
Cari hesap fazlas1 sermaye hesabi agigiyla dengelenmek zorunda oldugu igin cari hesap
B” birikim oranini belirlemelidir. Yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oraninin sirastyla i ve i ile
gosterildigi modelde servet ve yurt i¢i talep fonksiyonlarinin veya onun bilesenlerinin

tanimi agagidaki esitliklerde yapilmistir:

W=M+B+SB" (27)
M= M(i,i +SE)W M;<0, M»<0 (28)
B=B(i,i + SHW B;>0, B,>0 (29)
SB'=B(i,i +SYW  B; <0, B, >0 (30)
B'=T(S/IP)+i'B"  T;>0 (31)

Yukaridaki esitliklerde yer alan S° ulusal para biriminin beklenen deger kaybini
gostermektedir. 27 numarali esitlik serveti tanimlarken, 28, 29 ve 30 numaral esitlikler
standart varlik talebi esitlikleridir. Bu yaklasimin bir ¢cok yorumuyla uyumlu olarak,
servetin seviyesi 0l¢ek degiskendir ve talep fonksiyonlari servet i¢inde homojen oldugu
i¢cin nominal terimlerle yazilabilmektedirler. Ayrica bu modelde mal fiyatlar1 belirsizdir.
31 numarali esitlik B”mn degisim hizim1 verir. Burada cari hesaba esit olan sermaye
hesabi ticaret dengesi (T(.)) ve net bor¢ servisinin (i'B") toplamudir ve ticaret dengesi
reel doviz kuruna pozitif olarak bagimlidir (develiiasyon ticaret dengesinin iyilestirici

etki yapar) (Sarno ve Taylor, 2003: 116).

Modelin anlagilmasini saglamak amaciyla yapilan basitlestirme sonucunda,
beklenen doviz kuru deger kaybi oraninin sifir oldugu varsayilmistir (statik beklentiler
oldugu varsayilmistir). Sekil 1 bu yaklasimda kisa dénem doviz kurunun belirlenisini
(S,1) uzayinda gostermektedir. BE dogrusu ulusal varlik piyasasindaki denge

noktalarinin yerini gosterirken, FE dogrusu kisa donemde sabit olan yabanci varliklarin
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arzi ile taleplerinin birbirine esit oldugu noktalarin yerini gosterir. ME dogrusu ise para
piyasast dengesini gostermektedir. Bu dogrularin egimlerini gostermek icin doviz
kurunun deger kaybetmesinin (S’nin artmasi) ulusal para birimi ile olglilen yabanci
varliklarin degerindeki artis ve servetteki artis ile ilintili oldugu g6z Oniinde
bulundurulsun. Servetteki bir artis M ve B’de artisa neden olur. Para piyasasindaki
dengenin devam etmesi i¢in faiz oranlarinin artmasinin gerekli olmast ME dogrusunun
(S,1) uzayinda yukar1 dogru egimli oldugu anlamina gelmektedir. Diger taraftan, ulusal
varlik piyasasinda dengenin devam etmesi igin yurt i¢i faiz oranlarinin diismesinin
gerekli olmas1 BE egrisinin asagiya dogru egimli olmasi anlamina gelmektedir. Buna
ilave olarak, yurt i¢i faiz oranlari arttiginda iktisadi birimler ulusal varliklari yabanci
varliklarla ikame ederek kendi portfolyolarini yeniden diizenleyeceklerdir. Bu durum
yabanci varliklar igin ulusal talebi diisiirecek ve bunun sonucunda yabanci varliklarin
satisindan kazanilan yabanci para birimi cinsinden kazanglar ulusal para birimine
cevrilecegi i¢in doviz kuru (S) diisecektir. Bu yiizden, FE dogrusu (S,i) uzayinda
asagiya dogru egimlidir fakat yurt ici faiz oranindaki bir degisimin ulusal varlik talebi
lizerinde yabanci varlik talebinden daha fazla etkisi olacagi varsayimi altinda FE

dogrusu BE dogrusundan daha yatiktir (Sarno ve Taylor, 2003: 117).

Faiz oranm1 ve doviz kurunun kisa donem denge seviyesi ME, BE ve FE
egrilerinin kesigim noktasi tarafindan belirlenmektedir. 27 numarali esitlikteki kisitlar
dikkate alarak, g6z oniinde bulundurulan ii¢ piyasadan ikisindeki denge, Walras kurali
geregi, kalan piyasanin da dengede olmasini saglar ve bu ylizden, bu yaklasimin analizi

sekil 1°deki ti¢ egrinin ikisinin sitnanmasiyla yapilabilir.
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Sekil 2: Kisa Donem Denge Doviz Kurunun Belirlenmesi

Kisa donem dengesinin tesis edilmesi siirecinin anlagilmasi i¢cin BE egrisinin
disinda bir nokta oldugunu varsayilsin. Bu durumda verili nominal doviz kurunda faiz
oranlarinda bir degisim olacaktir. Ulusal varlik piyasasi dengesi BE dogrusu lizerinde
dengeye ulasir ve ayni sekilde verili bir faiz oraninda, FE egrisinin disinda bir nokta
oldugunda déviz kuru degisecek ve yabanci varlik piyasasi dengesi FE dogrusu iizerinde
gerceklesecektir. Bu nedensellik iligkisi ¢ercevesinde, analize BE ve FE dogrularinin
kesisim noktasinin disinda bir noktadan baslandiginda ekonominin dengeye dogru
egilimli oldugunun goriilmesi sistemin global olarak stabil oldugunu gosterir. M, B ve
B” arttirlldiginda ortaya ¢ikan karsilastirmali statik etkiler agiktir. M’deki bir artis,
ceteris paribus varsayimi altinda, iktisadi birimlerin ulusal ve yabanci varliklar satin
alarak kendi portfoylerini diizenlemelerine neden olurken, FE egrisi yukariya ve BE
egrisi ise asagiya dogru kayarak daha diisiik bir faiz oran1 ve daha yiiksek bir nominal
doviz kurunun oldugu yeni denge noktasini tesis ederler. Iktisadi birimler portfdylerini

yeniden diizenlemeye calistiklar1 i¢cin B daki bir artis yabanci para biriminin arzinda bir
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fazlalik yaratir. BE ve FE dogrulari sola kayar ve denge ilk faiz oraninda fakat daha
diisiik bir nominal doviz kuru seviyesinde, ilk dengenin dikey olarak altinda, meydana
gelir. Nihai olarak, B’deki bir artis ulusal varliklarin asir1 arz1 anlamina geldigi ve piyasa
degerlerini azalttig1 i¢in faiz oranlarinin artmasina neden olur ve BE dogrusu yukari
kayar. Sonug olarak, servetteki artis verili olmak iizere, FE dogrusu yabanci varliklar
icin talep artist oldugundan dolay: yukari kayar. Eger B ve B yakin ikamelerse, servet
etkisinin daha fazla elde tutulacak olan ulusal varliklarin ikame etkisi tarafindan
azaltilabilecegi beklenebilir ve nominal doviz kurunun nihai olarak diismesine neden
olacak olan yabanc1 varliklarin satis siireci baslar. Bu durumun tersi olarak, eger B ve B”
portfolyolarda yakin ikame degillerse, servet etkisi ikame etkisine baskin olur ve iktisadi
birimler yabanci varliklar1 daha fazla elde tutacagi i¢in nominal doviz kurunda bir artis

s6z konusu olacaktir (Sarno ve Taylor, 2003: 118).

AM kadar para basilarak otoritelerin bu para ile ulusal varliklar1 agik piyasa
islemleri ile satin aldiklarim1 ve baslangi¢c durumunda elde tutulan ulusal varliklarin AB
azaldigmi (AB+AM=0) varsayalim. Bu operasyon para ve ulusal varlik piyasasini
dogrudan etkileyecegi icin ME ve BE dogrularinin kullanildig1 bir analizi kullanmak
dogru olacaktir. Ozel sektdriin elinde tuttugu para miktarini arttirmak ve servet
sahiplerinin ulusal varliklarin1 goniillii olarak elden ¢ikarmasini saglamak i¢in, doviz
kuru ve ulusal varlik fiyatlar1 verili iken, faiz oranlarinda bir azalmanin olmasi
gerekmektedir. Boyle bir durumda hem ME hem de BE egrisi sola kayacaktir. Yeni
denge noktast ME, BE ve FE dogrularinin kesisim noktasinda olmasi gerektigi icin ve
FE egrisi asagiya dogru egimli ve BE egrisinden daha yatik oldugu igin ulusal fonlari
satin almak i¢in kullanilan tiim para miktarindaki ilk andaki artisin etkisi sonucu faiz

oranlar1 diiser ve doviz kuru deger kaybeder.

Agik piyasa islemlerinin yabanci varliklar iizerindeki etkilerine bakmak ig¢in
AM+SAB =0 oldugunu varsayalim. Asir1 para arzinin sonucunda faiz oranlar1 diiser (ME
egrisi sola kayar) ve hiikiimetin yabanci para biriminden olan yabanci varliklar1 satin
almas1 doviz kurunda deger kaybina yol acar (FE egrisi saga kayar). Dengenin BE

dogrusu tizerinde olmasi gerektigi verili iken, yeni denge daha diisiik faiz oran1 ve daha
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yiikksek doviz kurunda gerceklesecektir. Bu yiizden, hiikiimetin ulusal veya yabanci
varliklarin satin alinmasi i¢in bastig1 paralari kullanip kullanmadigini1 dnemsemeden agik
piyasa islemlerinin nitel etkilerinin ayn1 oldugu sdylenebilir. Yine de, nicel olarak etkiler
farklidir. FE egrisi BE egrisinden daha yatik oldugundan, yurt i¢i faiz oranlari
tizerindeki etki daha biiyiiktiir. Ulusal varliklar1 kapsayan agik piyasa islemlerinin neden
oldugu doviz kurundaki degisim yabanci varliklar1 kapsayan agik piyasa islemlerinin
yarattigindan daha kiigiik olacaktir. Bu durumda ulusal varliklarin satin alinmasinin yurt
i¢i faiz oranlar tizerinde dogrudan bir etki yaratacagi beklenmektedir. Diger taraftan,
yabanci varliklarin satin alimi doviz kurunu daha fazla dogrudan etkilemektedir. Sonug
olarak, acik piyasa islemlerinin doviz kuru ve faiz orani iizerine etkisi hiikiimetin yaptigi
acik piyasa islemleriyle satin alinan ulusal ve yabanci varliklarin kombinasyonuna giiclii

bir sekilde baglhdir.

Yukarida yapilan analiz bu yaklasimda kisa donem dengesini anlatmaktadir ve
tutulan varlik stoklar1 bir noktadan sonra degisecegi i¢cin uzun donem dengesini temsil
edemez. En basit ifadeyle akimlar stoklar i¢indeki degisimler oldugundan buna kisa
donem denmektedir (Akim dengesi). Uzun donem dengesini (Stok dengesi) tanimlamak
icin yerlesikler tarafindan elde tutulan farkli varliklarin stok seviyelerinde degisime

yonelik bir egilim olmamas1 gerekmektedir.

2.5.2. Dinamik Uyumlanma ve Portfolyé Dengesi Modelinde Uzun Dénem
Denge

Bir Onceki analiz para politikasinin ne portfdy dengesi modelindeki degisimler
araciligiyla doviz kurlar {izerinde, ne de doviz kuru, cari hesap ve servet seviyesindeki
degisimlerin stok-akim etkilesimi iizerindeki etkilerini arastirmamaktadir. Aslinda, para
arzindaki bir artigin net ihracati ve buradan cari iglem dengesini etkileyecek olan bir
fiyat artisina yol agmasi beklenir. Bu durum uzun dénem dengesine ulagma siirecinde
doviz kurlarini etkileyen varlik piyasalarindaki geri beslemeyi yapan servet seviyesini
etkiler. Yabanci fiyat seviyesinin sabit oldugu, 6demeler dengesindeki cari hesabin (CA)

yabanci para birimiyle ifade edildigi varsayilsin.
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CA=T(S/P)+i'B" (32)

32 numarali esitlikte T(.) ile gosterilen ticaret dengesi rekabet¢iligin bir
fonksiyonudur. Doviz kuru arttiginda veya yurt i¢i fiyat seviyesi diistiiglinde rekabetgilik
artar. Ayrica, eger ekonomi sermaye ihraci yapiyorsa ve i B~ pozitif degere sahipse, o
zaman cari islem dengesi i¢in ticaret dengesinde bir agiga ihtiya¢ duyulmakla birlikte,
sifir olmayan cari islem hesab1 B"da ve buna bagl olarak servette degisikliklere neden
oldugu i¢in uzun dénem dengesi i¢in ticaret agigina ihtiya¢ duyulur. Yukaridaki analiz
acik piyasa islemleriyle hiikiimetin para basarak ulusal varliklar1 satin aldig1 g6z oniinde
bulundurularak tekrar incelendiginde, iktisadi birimlerin daha fazla para bulundurmalari
ve daha az varligi elde tutmalar igin yurt i¢i faiz oranlarinin diismesi gerekir (ulusal
varliklarin fiyatlari artar). Bu durumda iktisadi birimler kendi portfolyolarindaki ulusal
varliklarin seviyesinin azalmasindan dolay1 bu azalmayi yabanci varlik satin alarak telafi
ederler. Bunun sonucunda ise doviz kuru deger kaybederken, yabanci varliklarin ulusal
para birimi cinsinden degeri artar. Net etki daha diisiik yurt i¢i faiz oranmi ve deger

kaybetmis ulusal para birimidir.
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Sekil 2: Uzun Déonem Denge Doviz Kurunun Belirlenmesi

Ekonominin ilk durumda sifir ticaret agigi ve sifir cari hesapla dengede
oldugunun varsayildigi Sekil 2’de dengedeki ilk durum ty zamaninda gosterilmistir.
Sekilde doviz kuru ve fiyat seviyesinin ilk durumdaki degeri bire normallestirilmistir.
Marshall-Lerner-Harbarger kosulunun saglandigi varsaymmi altinda, rekabetgilikte
saglanan bir ilerleme ticaret dengesini sifirdan FG kadar arttirarak pozitif seviyeye
cikararak (J-Egrisi etkisi goz ardi edilmistir), cari islemler hesabinda bir fazlaliga yol

acar ve yerlesiklerin net yabanci varlik alimima baglamasina neden olur. Daha sonra
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yerlesikler kendi portfélyolarini yeniden dengelemek icin kendi yabanci varliklarindan
bazilarin1 satmalarindan dolayr ulusal para birimi degerlenmeye baslayarak, sekilde
C’den CD egrisi boyunca harekete baslayacaktir. Rekabet¢ilikte yasanan bu erozyon
ticaret dengesinin GH egrisi boyunca kotiiye gitmesine yol agar. Bu arada, para
arzindaki artis yeni uzun dénem denge fiyat seviyesi P; degerine dogru AB patikasi
boyunca fiyatlarin artisin1 baslatmasi rekabetin kotiilesmesine ve buradan da ticaret
dengesinin kotiilesmesine katki saglayacaktir. E noktasinda (t; zamani) déviz kuru ve
fiyat seviyesi deger olarak esittir ve bu ylizden oranlar1 bir degerini verir (to zamanindaki
degerlerin aynisi). Yabanci fiyatlarin sabit oldugu varsayildig i¢in reel doviz kurunun
kendi orijinal seviyesine geri donmesiyle, ticaret dengesinin de sifir olan kendi orijinal

seviyesine donmesi gerekir.

Bununla beraber, bu uzun dénem stok dengesinin yeniden tesis edilmesi igin
yeterli degildir. Yerlesikler pozitif seviyede net yabanci varliklara sahip oldugu icin i B”
kadar faiz geliri akis1 devam etmektedir ve bu ylizden yerlesikler hala yabanci varliklari
elde ederler ve kendi portfolyolarin1 yeniden diizenledik¢e ve bu yabanci varliklari
sattikga ulusal para birimi hala deger kazanmaya devam eder. Cari islem hesabinin
dengesinin sifir olmasi i¢in ticaret dengesi agik vermelidir. Bu durum déviz kurunun
daha fazla diiserek uzun donem denge seviyesinin S;’ye gelmesini gerektirir ki, bu
zaman siirecinde cari islem dengesi dengelenir (-T(S2/P1)=i B") ve fiyat seviyesi uzun
donem denge seviyesi P1’e ulasir, dyle ki, daha fazla net yabanci varlik birikimi olmaz.
Bu yiizden, doviz kuru iizerinde acik piyasa alimlarinin toplam etkisi Sp’dan S;’ye
dogru, ilk anda S;-S; kadar hedefi asma olsa da, uzun dénem deger kaybidir. Temel
olarak, bu yaklasgim kat1 fiyatli parasalct yaklagimin one siirdiigii hedefi agsma sonucunu
yaratir. Nominal doviz kuru uzun dénem degerinin tizerinde bir noktaya sigrar ve daha
sonra yavasca uzun donem seviyesine dogru uyumlanir. Bununla birlikte, kat1 fiyatl
parasalc1 yaklasimdan farkli olarak, bu yaklasimda déviz kurlarinin hedefi asmasi sadece
fiyatlarin katiligindan kaynaklanmaz. Bir para arzi artiginda fiyatlar tam olarak hizli bir
sekilde uyumlanmasa bile, S olan yeni kisa déonem denge doviz kuru P; degerini astigi
siirece, reel doviz kuru arttigindan dolay1 ve buna bagli olarak uzun dénem denge doviz

kuru degerine dogru yavas bir degerlenmenin bunu takip etmesinden dolayi, ticaret

60



dengesi artacaktir. Bu ylizden kat1 fiyatlarin olmadigi hallerde bile bu yaklasima gore
hedefi asma meydana gelebilir (Sarno ve Taylor 2003, s. 119-120).

2.6. MUNDELL-FLEMING MODELI YAKLASIMI

Doviz kuru hareketleri ve doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik olarak ilk
Keynezyen yaklasimlar Lerner (1936), Metzler (1942a, 1942b), Harberger (1950),
Laursen ve Metzler (1950) ve Alexander (1952) tarafindan gelistirilmistir. Bu ¢alismalar
yabanci para birimlerinin arz ve talep kosullar1 kadar ihracat ve ithalatin arz ve talep
esneklikleri ile ilgilenmekle beraber, devaliiasyonun hangi kosullarda ticaret dengesini
iyilestirecegi tizerinde de odaklanmislardir. Mundell (1961, 1962, 1963) ve Fleming
(1962) tarafindan yapilan calismalar sonucunda doviz kuru analizlerine sermaye
akimlarinin dahil edilmesiyle, Keynezyen gelir harcama yaklasimi genisletilmistir.
Sanayilesmis tilkelerde 1970°1i yillarda dalgali doviz kurlarinin gézlemlenmesi ve bu
dalgalanmalarin Mundell-Fleming (MF) modeli tarafindan agiklanmasinda yetersiz
kalinmasi sonucunda Dornbusch (1976) bu modelin dinamik versiyonunu gelistirmistir

(Sarno ve Taylor, 2003: 97-98).

2.6.1. Orijinal Mundell-Fleming Modeli

Robert Mundell ve J. Marcus Fleming tarafindan ortaya atilan bu yaklagim, tam
sermaye hareketliligini varsayarak doviz kurlarinin olusumunu aciklamaktadir. Bu
yaklagimda ddemeler dengesi IS-LM modeline eklenmis ve agik ekonomiye uyarlanarak
kisa donem O6demeler dengesi akimi modeli niteligine kavusturulmustur. Bu yaklasima
gore, denge doviz kuru odemeler bilangosu dengesinin oldugu ve doviz arz-talep
dengesinin gerceklestigi durumda belirlenir. Orjinal MF modelinin diger varsayimlari
giivencesiz faiz orani paritesi kosulunun beklentilerin statik olmasinda gegerli olmasi,
fiyatlarin sabit olmasi, iiretimin tamamen talep tarafindan belirlenmesi, yurt i¢i ve yurt

dis1 finansal varliklarin tam ikame olmasi, doviz kuru beklentilerinin olmamasi,
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ekonominin tam istihdam diizeyinin altinda bulunmasi ve cari hesabin doviz kurlarinin

belirlenmesinde herhangi bir roliiniin olmamasidir.

y! =6(e —p)+ry, —oi+g, (33)
m, — P, = @Y, — 4, (34)
i =i, (35)

35 numarali esitlik Ei(ew+1)-6=0 varsayimi altinda giivencesiz faiz orani paritesini
gostermektedir. 33 ve 34 numarali esitlikler ise, sirasiyla IS ve LM egrilerini
gostermektedir. Yukaridaki esitliklerde nominal faiz orami disindaki degiskenler
logaritmik formdadir ve y; geliri gosterirken, y toplam talebi ifade etmektedir. p*, g; ve
m; sirastyla yurt dig1 fiyat diizeyini, kamu harcamalarini ve nominal para stokunu

gostermektedir (J, o, p, A >0, 0 <y <1).

dm =22 de — (1 +-2%)di’ + -2 dg, (36)
1-y 1-y 1-y
o o 1
dy, =2 de, ——Zdi’ +——d 37
V=g de - i+ dg (37)

33, 34 ve 35 numarali esitlikleri p; =0 ve ytd:yt varsayimlari altinda tiirevleri
alimarak 36 ve 37 numarali esitlikler elde edilir. Bu yaklagimda 36 ve 37 numarali
esitliklerin sundugu cercevede para ve maliye politikalarinin etkileri doviz kuru rejimine

gore farklilik gostermektedir.

Para stoku ve gelirin i¢sel, doviz kurunun dissal degiskenler olarak kabul edildigi

sabit doviz kuru rejiminin gegerli oldugu bir ortamda yapilan parasal genisleme
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sonucunda, LM egrisi saga dogru kayar ve IS ve LM egrilerinin kesistigi noktadaki
denge diinya faiz oranlarinin altinda olusur. Bunun sonucu olarak, iilke disina sermaye
cikist olacagi i¢in doviz kuru deger kaybeder ve merkez bankasi sabit doviz kurunu
korumak ic¢in piyasaya miidahale ederek, piyasadan ulusal parayi alir ve piyasaya
yabanci para satar. Bu sekilde piyasadaki ulusal para arzi diiser ve LM egrisi tekrar
orijinal haline doner. Kamu harcamalarinin arttirilmasi parasal genislemenin tersine,
sabit doviz kuru rejiminde etkilidir. Kamu harcamalarindaki bir artig IS egrisini saga
kaydirarak, yurt i¢i faiz oranlarinin diinya faiz oranlarmin iizerine ¢ikmasina ve yurt
icindeki ¢ikt1 seviyesinin artmasina neden olur. Faiz oranlarindaki bu artis yurt igine
sermaye girisini arttiracagi i¢in doviz kuru degerlenir ve merkez bankasi piyasaya ulusal
para siiriip piyasadan yabanci parayr satin alarak doviz kuru seviyesini korur. Para
arzindaki artis LM egrisini saga kaydirir ve hem gelirde ilave bir artis olur, hem de para
stoku artar. Yeteri miktardaki para arz1 artig1 sonucunda faiz oranlari ilk seviyesine geri

doOner.

Doviz kuru ve gelirin igsel fakat para stokunun dissal olarak kabul edildigi esnek
doviz kuru rejiminde yapilan bir mali genisleme (vergi oranlarinin azaltilmasi veya
kamu harcamalarmin artmasi), talebi arttirarak IS egrisinin saga kaymasma neden
olacaktir. Yeni durumda artan gelir ve taleple birlikte para talebi de artacagindan dolayz,
yurt i¢i faiz oranlar1 diinya faiz oranlarinin {izerine ¢ikacak ve yurt i¢ine sermaye akisi
olacaktir. Bu doviz kurunun deger kazanacagi anlamina gelmektedir. Bunun sonucu
olarak, ihra¢ mallarmin fiyatinin goreceli olarak ithal mallara gore pahali hale
geleceginden, yurt i¢inde liretilen mallara olan talep azalacak ve IS egrisi ilk haline geri
donmeye baglayacaktir. Bu siire¢ i¢erisinde doviz kurlar1 yurt i¢i faiz oranlar1 diinya faiz
oranlar1 iizerinde oldugu siirece degerlenme egiliminde olacaktir ve IS egrisi ilk
durumuna dondiigiinde ise bu egilim sona erecektir. Genisleyici bir para politikasi
uygulandiginda, para stoku artacagindan dolayr IS ve LM egrilerinin kesistigi denge
noktasinda reel balanslarda asir1 bir arz olusacagi i¢in yeni dengenin tesisinde ya faiz
oranlar1 daha diisiik olacak ya da gelir artacaktir. Bu durumda LM egrisi asagiya ve saga

kayacagi icin yurt i¢i faiz oranlar1 diinya oranlarinin altina diisecektir. Sermaye cikislari

63



sonucunda doviz kurunda olusan deger kaybi ihrag {iriinlerin rekabet giiciinii arttiracaktir
ve IS egrisi saga kayacaktir. IS egrisindeki bu kayma yurt i¢i faiz oranlarinin diinya faiz
oranlarina esitlendigi noktaya kadar devam eder ve bu noktada déviz kurunun, fiyatlarin

ve talebin degismesi i¢in bir egilim olmayacaktir.

Esas olarak acik ekonomilerde para ve maliye politikalarinin etkisini incelemek
amaciyla gelistirilmis olan statik MF modeli doviz kurlarmin belirlenmesinde de

kullanilabilir.

ca, +ka =0 @37)
ca, = x(g — P+ p) — (Y, — ;) (38)
ka, = 0(i, —i;) (39)

Yukarida yer alan 37,38 ve 39 numarali esitlikler statik MF modelinde nominal

denge déviz kurunun belirlenmesinde kullanilir.
e =(p,—P)+o(y, —¥) - A0 —1) (40)

Bu esitlikler yardimiyla denge nominal déviz kuru 40 numarali esitlikte
gosterilmistir. Yukaridaki esitliklerde yer alan yt* logaritmik yurt dis1 geliri, ca; cari
islemler hesabin1 ve ka; ise sermaye hesabini géstermektedir (¢ = p/x > 0, A = 0/x > 0).
40 numarali esitlige gore, yurt ici gelirin goreli olarak yiiksek olmas1 ithalati
tetikleyeceginden dolayr nominal déviz kurunda artis olmasina sebep olacaktir. Nominal
faiz oranmi yiiksek oldugunda ise yurt icine sermaye akisi gerceklesecegi icin nominal

doviz kuru diisecektir (Alper, 2010:51).
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2.6.2. Dinamik Mundell-Fleming Modeli

Mundell-Fleming modelinde bazi kisitlayici varsayimlar vardir. Bu varsayimlar,
doviz kurlar i¢in beklentilerin olmamasi, fiyatlarin sabit olmasi, cari hesabin doviz
kurunun belirlenmesinde roliinlin olmamasi, yerli ve yabanci varliklarin tam ikame
olmasi ve talebin {iretimi belirlemesidir. Uyarlayici ve rasyonel beklentiler modellerinin
197011 yillardan itibaren ortaya ¢ikmasi ve gelisimiyle birlikte ortaya ¢ikan dinamik
modellerle para ve maliye politikalarinin doviz kuru, gelir ve cari hesap tlizerindeki
etkileri incelenmistir. Dornbusch (1976) MF modelinde yer alan statik beklenti ve sabit
fiyat varsayimina kars1 fiyatlarin kisa donemde kati olsa da sabit olmadigimi ve
beklentilerin dinamik oldugunu o6ne siirmiistiir. Dornbusch (1976) Mundell-Fleming
modeline tam istihdam varsayimi ve rasyonel beklentileri katarak modeli genisletmis ve
modele neoklasik ozellikler eklemistir. Dornbusch modelindeki déviz kuru belirleme
stirecinin dinamik olmasini mal piyasalarina gore varlik piyasalar1 ve doviz kurlarinin

daha hizli uyarlanmast varsayimindan dolayr kaynaklandigini ileri siirmiistiir

(Dornbusch, 1976: 1161-1162).

MF modeline basit bir Philips egrisi ekleyen Dornbusch analizine parasalci
yaklasimi katmistir. Dornbusch modeline ekonominin tam istthdam diizeyindeki
tiretimin olmasin1 saglayan esnek iicret ve fiyat varsayimini, baska bir ifadeyle klasik arz
boyutunu, ekleyerek modelin odak noktasini doviz kurunun belirlenmesi siireci
yapmustir. Faiz orani paritesine doviz kurlar1 beklentisinin ilave edilmesiyle, yurt i¢i faiz
oranlarinin kisa donemde yabanci faiz oranlarindan farkli olmasmi saglanmistir. Bu
modelde uzun donemde etkisiz olan para politikas1 kisa donemde etkili olmaktadir
(Ozgiir, 2008: 15).

e=i—i" (41)

m=p+xy—6i (42)
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p=[a+ue-p)-y| (43)

S6z konusu model yukarida yer alan logaritmik formda yazilan {i¢ temel esitlik

tizerine kurulmustur. Yukaridaki esitliklerdeyuzun donem geliri, p enflasyon oranini

ve e ise doviz kurunun deger kaybini ifade etmektedir. Degiskenler iizerindeki nokta
zamana gore tiirev anlamina gelmektedir. 41 numarali esitlik giivencesiz faiz orani
paritesi kosulunu gosterirken, 42 numarali esitlik para piyasasi dengesini gostermektedir.
43 numarali esitlik yurt i¢i fiyat hareketlerini asir1 toplam taleple iliskilendiren standart
Philips egrisi iliskisini kapsayan toplam ¢iktidaki hareketleri gosterir. Yukaridaki
denklemde o otonom bileseni gostermektedir. MF modelinden farkli olarak bu modelde
cikt1 sadece talep tarafindan belirlenmemektedir ¢ilinkii asir1 toplam talep ¢iktida bir
artistan daha ziyade enflasyona yol agmaktadir. Dornbusch (1976,1980) modelini
ciktinin kisa donemde denge seviyesi etrafinda dalgalanmasina izin verecek sekilde
gelistirmistir ve modelin nitel sonuglarini degistirmeden biraktigi i¢in bu modelde
sadelik amaciyla y sabit olarak alinmistir. Bu durum ¢ikti uyumlanma esitligi yerine
fiyat uyumlanma esitliginin ikamesi sonucu ortaya ¢ikan iki model arasindaki anahtar
farkliliktir. Bu modelde ¢iktinin uzun donemde dogal seviyesinde olmasi gerektigi i¢in
ve parasal denge esitliginin (42) uzun donemde fiyatlarin parayla orantisal olmasi
gerektigini gostermesinden dolayr Dornbusch modelinde paranin yansizligindan

bahsedilebilmektedir. Ayn1 sebeplerle uzun dénem mal piyasasi dengesi (43 numaral

esitlikte p:O olarak kabul edilmistir) nominal doviz kurunun uzun doénemde fiyatlarla

oransal hareket etmesi gerektigini vurgulamaktadir. Bu yiizden, paranin yansizliginin
sonucu olarak, bu modelde uzun donem satin alma giicii paritesinin bir formu oldugu

sOylenebilir (Sarno ve Taylor, 2002: 104-105).

Ciktinin uzun dénem dengesinde dogal seviyesinde olmasi gerekliligi verili iken,
modeli ¢ozmek icin e ve y degiskenlerinin kendi uzun donem seviyeleri etrafinda sapma
yaptiklar1 géz 6nilinde bulundurulmustur. Uzun dénem de doviz kurunun deger kayb1 ve
41 numarali esitlikteki nominal faiz orami farki sifir olmakla birlikte, fiyatlar uzun

donem seviyesindedir. Sadelestirme amaciyla para arzi disaridan bir otorite tarafindan
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belirlenen digsal bir degisken olarak varsayilmistir ve m’nin cari seviyesi uzun donem
denge seviyesi olarak ele alinmistir. Burada, uzun donem para piyasasi kosulu asagidaki
gibidir:

m-p=xy-6i (44)

Yukarida yer alan (44) numaral: esitlik (42) numaralari esitlikten ¢ikartilirsa (45)

numarali esitlik elde edilir

p-p=6(i-i) (45)
Burada (41) numarali esitlik kullanilarak (46) numarali esitlik elde edilir.

e=1/6(p-p) (46)

Mal piyasasinda uzun déonemde Philips egrisi esitligi olan (43) numarali esitlik

asagidaki gibi olur.

0=yla+ue-p)-yl (47)

Yukarida yer alan (47) numarali esitlikten (43) numarali esitlik ¢ikartildiginda ise
(48) numarali esitlik elde edilir.

p=yu(e—e)—yu(p-p) (48)

Farki alinmis esitlikler ((46) ve (48) numarali esitlikler) asagida matris formunda

yazilmistir.

e| (0 1/6) e-e
= — (49)
p T V) p-p
Yukarida yer alan (49) numarali esitlikteki katsayr matrisi negatif determinanta

sahip oldugu icin bir yakinsama rotasina (saddlepath) sahiptir (Sarno ve Taylor,

2002:106). (49) numarali esitligin niteliksel ¢oziimii Sekil 3 ‘te gosterilmistir. Buna
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gore, (p,e) uzayinda olan yakinsama rotasi soldan saga dogru giden asagiya egimli bir
dogrudur. Sistemin duragan kokii olan A negatif oldugu taktirde e’yi yonlendiren esitlik
(50) numaral1 sartt saglamalidir. Son olarak, (50) numarali esitlik ve (46) numarali

esitlikler kullanilarak yakinsama rotasi esitligi (saddlepath) olan (51) numarali esitlik

elde edilir.

e=—A(e—e) (50)
e=e—(1/62)(p-p) (51)
p l D=0

E— (

v

Sekil 3: Yapiskan Fiyath Parasalc1t Modelde Niteliksel Gosterim

Para arzinda bir azalmanmn oldugu durumu goéz Oniinde bulundurulsun. Bu
modelde paranin yansizligi var oldugu icin fiyat seviyesi uzun dénemde daha diisiik
olacak ve Sekil 4’de p; seviyesine gelecektir. Yurt dis1 fiyatlar1 sabit kabul eden bu
modelde uzun donem satin alma giicii paritesi gegerli oldugundan dolayi, uzun donem
doviz kuru deger kazanacak ve kademeli olarak Sekil 4’de 45°’lik dogru boyunca ep’dan
e1’e gelecektir. Duragan yakinsama rotast yeni durumda A noktasina degil C noktasina

dogru olur fakat ekonomi fiyatlarin uyumlanmasinin zaman almasindan dolayr C
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noktasma bir anda sigrayamayacaktir. Ilk anda fiyatlar sabit kalir ve doviz kuru yeni
yakinsama rotasina girmek igin e;’ye sigrar. Daha sonra fiyatlar yavas bir sekilde
uyumlanmaya baslar ve ekonomi yakinsama rotasi boyunca B noktasindan C noktasina
dogru hareket eder. Bu yiizden, para arz1 kesintisinin net etkisi ilk andaki e,-e; kadarlik
kurlarda hedefi asma ile birlikte ep-€; kadar kurlarin degerlenmesi olmaktadir (Sarno ve

Taylor, 2002: 107).

p 1
Po |ooooo2 _,B _____ A{ ___________ A
¢
Pr 77t T :
s; Isl slo S ”

Sekil 4: Parasal Daralmada Hedefi Asma Durumu

2.7. PARA IKAMESI YAKLASIMI

Esnek doviz kurlarinin  savunuculart bu sistemin {lkelerin kendi para
politikalarin1 uygulama konusunda {ilkelere bir otonomi saglayacagini ve esnek doviz
kuru sistemine gecisle birlikte bir iilkenin para arzi kararmi dis diinyadaki parasal
gelismelerden etkilenmeden vererek, yurt i¢inde ¢ikt1 seviyesinin arzu edilen seviyede
olmasi konusunda para politikasinin etkinligini arttiracagini ileri stirmislerdir. Serbest
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dalgali doviz kurlarini savunanlar biitiin {ilkelerin dalgali déviz kuru ile ulusal para
politikalari1 giivenceye alacaklarimi iddia etmislerdir. Bu gortis 1973 yilinda
sanayilesmis llkelerdeki politika yapicilarinin serbest doviz kurlarimi benimsemeleri
konusunda etkili olmuslardir ve 1974 yilina kadar baslica sanayilesmis iilkeler para
birimlerini dalgalanmaya birakmiglardir. Bununla beraber, iktisatcilar bireyler ve
isletmelerin ulusal ve yabanci para birimlerinden olusan para kompozisyonlarini
degistirdikleri para ikamesi durumu altinda esnek doéviz kurlarmin parasal otonomiyi
saglayacagl konusunda siipheye diismislerdir. Miles (1978), McKinnon (1982), Girton
ve Roper (1981), Bordo ve Choudhri (1982) ve Ortiz (1983) calismalarinda para talep
edenler acisindan ulusal ve yabanci paralarin birbirleriyle yakin ikame olmasi
durumunda merkez bankalarinin s6z konusu iilkelerde serbest doviz kurlar1 oldugunda
bile bagimsiz politika izleyemeyeceklerini iddia etmislerdir. Ciinkii ulusal ve yabanci
paralar elde tutuldugu zaman kaynaklar olasi getirilerdeki degisimlere cevap olarak
baska alanlara kaydirildig1 i¢in yabanci faiz oranlar1 veya beklenen doviz kurlarindaki
degisimler ulusal para talebi fonksiyonunu istikrarsizlagsmaktadir. Bu ylizden 6nemli
miktarda kisi ve isletme farkli para birimlerinden olusan portfolyo tutarsa dalgali doviz
kurunda para politikasinin bagimsizligi ve etkinligi ciddi sekilde zayiflar (Moosa ve
Bhatti, 2010: 260-261).

Para ikamesi c¢ok wuluslu sirketlerin farkli {ilkelerdeki operasyonlarin
kolaylagtirmak icin nakit balanslarinda farkli para birimlerini tutma ihtiyaci, bireylerin
ve isletmelerin islem, ihtiyat veya spekiilasyon nedeniyle elde tuttuklar1 para
kompozisyonlarin1 ~ farklilagtirmalart1 nedeniyle kullanmilan bir kavramdir. Bu
farklilastirma yurt dis1 islemlerin maliyetini ve varlik farklilagtirmasiyla ilgili konularda
riski azaltir. Bir lilkede para ikamesinin gergek anlamda olabilmesi i¢in elde tutulan
paralarin para kompozisyonundaki yabanci para birimlerinin goreceli alternatif
maliyetlerindeki degisimlere gore degismesi gereklidir (Ornek olarak deger kaybetmeye
baslayan bir para biriminin yerine deger kazanan bir para biriminin ikame edilmesi
verilebilir). Basit bir ifadeyle, bir para biriminin beklenen deger kaybi o para biriminin
degisim veya birikim aracit olarak goreli 6nemini azaltir ve daha giigli paralar

portfolyolarda daha zayif olanlarin yerini alir.
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Para ikamesi kavrami simetrik ve asimetrik olarak siniflandirilir. Simetrik para
ikamesinde yurt i¢i ve yurt dis1 yerlesikler ayn1 anda yerli ve yabanci para birimlerini
elde tutarlarken, asimetrik para ikamesinde yabancilar yerli para birimini elde tutmazlar.
Bazi Latin Amerika iilkelerinde yerlesikler kendi para birimleri yerine ABD dolarini
ikame etmisler ve asimetrik para ikamesi meydana gelmistir. Bu kavrama dolarizasyon
da denmistir. Genellikle dolarizasyon ABD dolarinin bir 6deme araci olarak degil, daha
ziyade hesap birimi ve birikim aract olarak kullanimi anlaminda kullanilmaktadir. Fakat
para ikamesi dar anlamda 6deme araci olarak kullanilan paralarin birbirini ikame etmesi
anlaminda kullanilmaktadir. Dolarizasyon ayrica goreli olarak yerli paraya gore ABD
dolarinin reel ve finansal islemlerde ne 6l¢iide kullanildigini da gosterir (Ortiz, 1983:
174-175). Dolarizasyon bir tilkedeki yerlesiklerin yabanci para birimini, 6zellikle ABD
dolarini, yerli para biriminin yerine ya da onunla beraber kullanilmasi durumunda
meydana gelir ve 3 sekilde olusur. Ilk olarak, dolarizasyon bir iilkenin yerli para birimi
yerine ABD dolarin1 tamamiyla resmi olarak kullanmaya baslamasiyla meydana gelir.
Bu durumda iilke kendi para birimi yerine tamamiyla ABD dolar1 kullandig: i¢in buna
tam dolarizasyon denir. Ikinci olarak, dolarizasyon resmi olmayan (de facto) sekilde de
meydana gelebilir. Ulkedeki yerlesiklerin yerli para birimine kars1 olan giivenlerinin
enflasyon, devaliiasyon veya diger sebeplerden dolayr azalmasi sonucunda édemelerde
ve deger biriktirme araci olarak yerli para birimi yerine ABD dolarmi tercih etmeleri
sonucunda olusan bir dolarizasyon durumunu ifade eder. Bu durum islemlerde degisim
araci olarak yabanci paranin kullanimini arttiracagindan dolayr kayit disi ekonomideki
biiylimeyi arttirir. Son olarak, dolarizasyon yar1 resmi bir bi¢imde de gerceklesebilir.
Ikili bir parasal sistemin olustugu bu durumda ABD dolar1 dolasimda yer alir fakat yerel

para biriminin yaninda ikincil bir rol oynar.

Esnek doviz kurlar altinda para ikamesinin varligr halinde ulusal para politikasi
diinyanin geri kalanindaki parasal gelismelerden bagimsiz bir sekilde uygulanamaz ve

doviz kurlar1 oynakliginda artiglar gergeklesir. Sabit doviz kurlar altinda para politikasi
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bagimsizligl olmadigi i¢in ulusal para birimini yabanci para birimine baglayan merkez
bankasi arz tarafinda yabanci paray ulusal para birimi i¢in mitkemmel bir sekilde ikame
yapar. Merkez bankasi doviz kuru seviyesini devam ettirmek ic¢in ulusal para arzim
degistirir. Eger merkez bankasi asir1 para talebi durumunda para arzini arttirirsa
meydana gelen sermaye ¢ikist 6demeler dengesinde bir acik meydana getirecektir. Bu
acik sabit doviz kuru altinda hareket eden {ilkeler arasinda genel bir enflasyona yol agan
yabanci para arzi artis1 zorunlulugunu gerektiren diger iilkelerin 6demeler dengesindeki
fazlayla karsilanir. Ayrica bu durumda bir iilke (A tilkesi) diger tilke (B tilkesi) ile sabit
bir doviz kurunu devam ettirirse o zaman iilkelerden biri digerinin para politikasini
izlemek zorunda kalir. A {ilkesinin enflasyonist bir politika izlemesi halinde, B iilkesi
fiyat istikrar1 politikasi izlerken, iki iilkenin paralar1 arasinda bir doviz kuru devam
ettirmek miimkiin olmaz. Diger taraftan, A ve B iilkeleri serbest doviz kuru altinda arzu
ettikleri para politikasini uygularlar ve doviz kurlar1 enflasyon farkliliklarina gore zaman
igcerisinde uyumlanmak i¢in degisir. Sonug olarak, esnek doviz kuru sistemi ulusal para
politikasini etkisiz kilan ulusal ve yabanci varliklar arasindaki arz yonlii ikamenin
Onlenmesine yardimci olur. Buna ilave olarak, doviz kurlarimin dalgalanmasina izin
verilmesinin ekonomik yapiyr daha iyi yansittigt ve doviz kurlarimi daha tahmin

edilebilir yaptig1 varsayilmistir.

Bununla beraber, Miles (1978), Girton ve Roper (1981) ve McKinnon (1982)
dalgali doviz kurlarmin savunulmasinda kullanilan argiimanlardan olan bir tilkenin para
politikasin1  diger iilkelerden bagimsiz uygulayabilecegi iddiasinin, 1973 sonrasi
deneyimlerde, teorik ve ampirik ¢aligsmalarla gegerli olmadigini ortaya koymuslardir.
Miles (1978) esnek doviz kurlart altinda para politikast bagimsizligr iddiasini
vurgulayan paralarin talep tarafinda ikame edilemez oldugu varsayimini tartigmistir ve
bu varsayimin var olan kiiresel ekonomik sistem altinda gecerli olmayabilecegini 6ne
stirmistiir. Ciinkii ¢ok uluslu sirketler farkli tilkelerdeki operasyonlarini kolaylastirmak
icin para portfolyolarimi farklilagtirmaktadirlar. Ayni sekilde kisiler ve isletmeler elde
tuttuklar1 para portfolyolarini ¢esitlendirmektedirler. Ekonomik birimlerin yabanci para

bulundurmalarindaki sebeplerden biri yabanci paralarin yerli paralarin saglayacagi
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hizmetleri saglayamamasidir. Ikinci olarak ise, yabanci paralarin daha diisiik alternatif
maliyetleri olmasidir. Ornegin hiperenflasyon durumunda yerli para birimi yiiksek
maliyetlerle sadece degisim araci fonksiyonunu yerine getirebilir ve bu sebeplerden
dolay1r hiperenflasyon yasayan {ilkelerde ABD dolar1 yerel para birimi yerine
kullanilmaktadir. Normal sartlar altinda ise yabanci paralar yatirim, finansman ve riskten
korunma (hedging) gibi sebeplerden dolay1 bulundurulmaktadir. Ekonomik birimlerin
yerli ve yabanci para birimlerinden olusan bir portfolyo tutmasi halinde para politikasi

bagimsizligr miimkiin olmamaktadir.

Para birimleri para talep edenler acindan birbirleri i¢in miikemmel ikame
olsalard1 biitiin iilkeler ayn1 enflasyon oranina sahip olurlardi. Aksi durumda ise ytiksek
enflasyonlu iilkelerin para birimlerine olan talep sifir olurdu (Enflasyon orani para
biriminin satin alma giiciinii belirledigi i¢in). A iilkesinin para birimini elde tutmanin
maliyeti B ilkesinin para birimini tutmanin maliyetinden goreli olarak yiiksek
oldugunda, A ve B iilkesinin para birimlerinin ikame olmasi durumunda talep A
tilkesinin para biriminden B iilkesinin para birimine kayar. Bu durum A iilkesinin para
biriminin o tilkenin enflasyon oraninin gerekli kildig1 deger kaybindan daha fazla bir
deger kaybina neden olacaktir. Farkli para birimlerine olan talep kaymalar1 doviz
kurlarinin oynakligin arttirarak merkez bankalarinin yabanci doviz kurlarindaki istikrari
stirdiirmesini zorlagtirmaktadir. Bu yiizden para talep edenler biitiin iilkeleri aym
enflasyon oranma sahip olmaya zorlayan para birimleri arasinda ikame yapmalari
durumunda esnek doviz kurlari altinda bagimsiz para politikast izlenecegine dair

varsayim gecerliligini yitirir.

Merkez bankalarmin bagimsiz para politikalar1 izlemesine ragmen para talep
edenler kendi portfélyolarindaki paralar1 en basta diisiik enflasyona sahip iilkelerin
paralarin tercih etmek iizere yeniden diizenleyeceklerdir. Bu durum iki sebepten dolay1
daha fazla oynaklifa neden olur. Ilk olarak, gercek enflasyon farkliligini ortadan
kaldirmak igin doviz kurlart uyumlanir. ikinci olarak ise, doviz kurlari para portfolyolart
degistikce uyumlanir. Bu ylizden, para ikamesinin derecesi arttikca para arzindaki kiiclik

degisiklikler doviz kurlarinda c¢ok genis capli degisikliklere yol acar. Dahasi, para
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ikamesi parasal hareketliliklerin etkilerinin bir lilkeden digerine yayilmasina neden olur
ve bu ylizden 6nemli miktarlardaki para ikamesi esnek doviz kurlari altinda bagimsiz
para politikas1 uygulanmasini kisitlar. Diger taraftan, esnek doviz kurlarinin temel
ekonomik yapiy1 daha iyi yansitacagi iddias1 ampirik ¢alismalardaki sonuglara gore fazla
destek bulmamustir. Dalgali doviz kurlarina gecilen 1973 yili sonrasindaki kisa donemde
doviz kurlarini agiklayan parasal modeller basarili sonuglar vermesine ragmen takip
eden donemdeki ampirik caligmalar ayni sonuglara ulasmamistir. 1978 yilinda ABD
dolarinin keskin bir sekilde deger kaybetmesi ile ABD hiikiimetinin miidahaleci
olmayan politikalarina kars1 siddetli elestiriler baglamistir ve sonunda ABD hiikiimeti

dolara dogrudan miidahale etmek zorunda kalmistir (Moosa ve Bhatti, 2010: 266).

Para ikamesinin belirleyicilerini incelerken yabanci para talebini neyin meydana
getirdigi ve yabanci para talebinin nasil belirlendigi sorular1 6nemlidir. Yabanci paralara
olan talep reel servete, kurumsal faktorlere ve doviz kurundaki beklenen degisimlere
baglidir. Yabanci para talebini belirleyen kurumsal faktorler uluslararasi islemlerin
hacmi, yerel sermaye piyasasinin yeterince gelismemis olmasi ve paralarin degisimi
sirasinda ortaya ¢ikan islem maliyetleri gibi sebepleri kapsayabilir. Burada uluslararasi
islemler i¢in kullanilan yabanci para talebi uluslararasi islemlerin hacminin sabit bir
fonksiyonudur. Sermaye piyasalariin yeterince gelismemis olmasi durumunda iktisadi
birimler servetlerini yerel para, mallar veya yabanci paralara yatirarak korurlar. Bu
durum ayrica yabanci yatirimeilarin finansal yatirnm yapmalarint engelledigi i¢in para
ikamesinin asimetrik olmasina katkida bulunur. Son olarak, yabanci para bulundurma
konusunda ciddi caydirict 6nlemler veya denetimlerin olmamasi halinde yerel paranin
yabanci paralarla degistirilmesi i¢in ortaya ¢ikan islem maliyetleri, mallar1 satin almak
icin doviz satin alinmasi i¢in ortaya c¢ikan islem maliyetlerinden daha diisiik olacagi i¢in

ulusal ekonomide yabanci para tutma orani artacaktir.

Normal sartlarda yabanci para talebini belirleyen en Onemli faktér doviz
kurlarindaki beklenen degisimlerdir. DOviz kurunun artiginin beklendigi bir durum
ortaya ¢iktiginda yabanci paraya olan talep artacaktir. Doviz kurundaki beklenen

degisimler elde tutulan yerli ve yabanci paralarin oranlarim1 belirler ve beklenen deger
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kaybr arttik¢a elde tutulan yabanci para orani artar. Yabanci para talebini belirleyen bir
diger etmen ise yerli varliklarin getiri oranlaridir. Asagida esnek doviz kurlart altinda
asimetrik para ikamesini tiiretmek igin basitlestirilmis bir model sunulmustur. Bu
modelde iki adet para talebi fonksiyonu (yurt i¢i ve yurt dis1) ve satin alma giicii paritesi

ve servet kisitlart yer almaktadir.

M = PL(W, E) (52)
M*=P*L*W,E) (53)
P=EP’ (54)
W =(M +EM")(1/P) (55)

Yukarida yer alan 52 ve 53 numarali esitlikler bir iilkedeki yerlesiklerin elde
tuttuklar1 yerel paranin (M) ve yabanci iilkedeki yerlesiklerin elde tuttuklari yabanci

paranin (M) reel servetin (W) ve yerel paranin beklenen deger kaybi oramnin (E)
fonksiyonu oldugunu gosterir. 54 numarali esitlik iki iilke arasindaki satin alma giicii
paritesini gdsterirken, 55 numarali esitlik ise servet kisitidir. 52-54 numarali

esitliklerden asagida yer alan 56 numarali esitlik elde edilir.

M | LW,E) (56)

*

EM L*(VV, E)

Yukarida yer alan 56 numarali esitlikten ortaya ¢ikan sonuglardan biri 6lgek
degiskeninin iki para talep fonksiyonu i¢in ayni olmasidir. Diger sonug ise, doviz
kurundaki beklenen degisimin para talebinin alternatif maliyeti olarak goreli para talebi
fonksiyonunda yer almasidir. iki iilkede para talebinin reel servette homojen oldugunun
varsayllmasi halinde, elde tutulan yerel paranin yabanci paraya orani déviz kurundaki
beklenen degisimin bir fonksiyonu olarak ifade edilebilir. Bu asagidaki esitlikte

gosterilmistir.
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M j—
EM”

B(E), B <0 (57)

Yukarida yer alan 57 numaral esitlik goreli olarak elde tutulan yerli ve yabanci
paranin doviz kurundaki beklenen degisim tarafindan belirlendigini gstermektedir. Elde

tutulan para ve doviz kurunun beklenen degisimi arasindaki iliskiyi gosteren 5 numarali

Seklin sag tarafinda yer alan MEM " biitge kisitini ifade eder ve dikey eksen elde
tutulan yerel paray1 ve yatay eksen ise elde tutulan tabanci paraya gosterir. Seklin sag
tarafi elde tutulan yerli ve yabanci paralarin géreli kombinasyonlarini ifade etmektedir.

Her iki miktar yerli para cinsinden ifade edildigi i¢in yabanci para miktar1 déviz kuruyla

carpilmustir. Iki para biriminin ikame edildigi oran olan MEM” ifadesinin egimi -1

olmaktadir. Bu egri iktisadi birimlerin herhangi bir yabanci para balansini elde tutmama

karar1 aldiginda bulundurabilecekleri maksimum yerel paranin M kadar olacagini

gostermektedir. Tam tersi durumda, ellerinde hi¢ yerel para bulundurmama karari

aldiklarinda ise, elde tutacaklart maksimum para miktari EM" Kadar olur. Sekil 5’in sol
tarafindaki M/EM (W) egrisi verili servet seviyesi i¢in yabanci paraya gore talep edilen
yerli para oraninin1 gosteren 56 numarali esitligi temsil etmektedir. M/EM*(W) egrisi
elde tutulan yerel para miktar1 ve doviz kurundaki beklenen degisim (yatay eksende yer
almaktadir) arasindaki negatif iliskiyi gostermektedir ve bu egrinin egimi doviz

kurundaki beklenen degisime gore yerel parayr elde bulundurmanin hassasiyetini olger.

Eger doviz kurundaki beklenen degisim Eo olursa, elde tutulan yabanci para EMg

kadar olurken, elde tutulan yerli para M kadar olur. D6viz kurundaki beklenen degisimi

Eo’dan E:’e artarsa elde tutulan yerli para My’dan M;’e diiserken, elde tutulan yabanci
para EMO*’dan EMl*’a artar.
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M
Mo

£ . E EM;’ M, EM

Sekil 5: Beklenen Deger Kaybi ve Elde Tutulan Para Birimi Arasindaki iliski

Doéviz kurundaki beklenen degisime gore yerel paranin elde tutulmasi duyarlilig
doviz kurundaki beklenen degisimde bir artis oldugunda elde tutulan yerli paranin ne
6lgiide azalacagim belirler. Sekil 6°da yer alan M/EM (W), olarak gdsterilen para talebi
egrisi diisik seviyede duyarlilign gosterirken, M/EM (W), egrisi yiiksek seviyede

duyarhilig1 gosterir. Doviz kurlarindaki beklenen degisim Eo’dan Ei’e artt1g1 zaman
elde tutulan yerli para miktar1 duyarlilifin az oldugu durumda My’dan M;’e diiserken,
duyarliligin fazla oldugu durumda elde tutulan yerli para miktar1 daha fazla diiserek

Moy’dan M’;’e geriler.
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M/EM™(W)g

M/EM (W),

* * 7%

E = Eo EMo EM; EM; EM”

Sekil 6: Ulusal Para Biriminin Déviz Kurlarina Kars1 Hassasiyeti

2.8. ETKIN PIYASALAR KURAMI

Etkin piyasalar kurami Mandelbrot (1966) ve Fama (1970) tarafindan
gelistirilmistir. Doviz piyasasinin etkin bir sekilde isledigini 6ne siiren bu yaklagim
biitiin bilgilerin piyasaya yansidigini ve doviz kurlarinin bu bilgiler 1518inda olustugunu
varsaymaktadir. Uluslararas1 sermaye piyasalarindaki biitiinlesmeyle birlikte doviz
piyasalarinin etkin oldugu varsayimi doviz kurlarinin olusumunun agiklanmasinda
kullanilmaktadir ve yatirimcilarin  bu baglamda rasyonel davrandiklari One
stirilmektedir. Bu yaklasima gore, yatirimcilar piyasaya ulasan biitiin haber, bilgi ve
beklentileri dikkate alarak bir fiyat belirledikleri i¢in piyasada olusan fiyatlar bu bilgi ve
beklentileri icermektedir. Etkin piyasa kurami piyasada herhangi bir anda olusan doviz
kurlarinin o anki mevcut tiim bilgiyi kullanarak olustugunu 6ne stirmekte oldugu i¢in iki

varsayimin gegerliligi Snemli olmaktadir. ik varsayim finansal varliklarin birbiriyle tam
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olarak ikame edilebilmesidir. Bu varsayima gore, arbitraj yapanlar farkli risklere sahip
finansal varliklar arasinda kayitsiz kalmaktadirlar ve dolayisiyla farkli paralar cinsinden
ifade edilen finansal varliklarm beklenen getirileri ayn1 olmaktadir. Ikinci varsaymm ise,

piyasada islem yapanlarin akilci beklentilere sahip oldugudur.

Gelecek ve aninda teslim doviz kuru piyasalart islem maliyetlerinin olmadigy,
fonlarin herhangi bir engelleme ile karsilasmadigi ve ¢ok sayida yatirimcinin arbitraj
firsatlarin1 degerlendirdigi varsayimlari altinda bir Tiirk yatirimcinin ABD Dolarinin
spot piyasada Tiirk Lirasi cinsinden degerinin bugiine kiyasla 12 ay sonra yiizde 10 daha
fazla olacagim diislindiigiinii varsayilsin. Basit bir sekilde yatirimci kendi 6ngoriisiine
gore hareket ederse ve islem maliyetlerinin 6nemsiz oldugu da gbéz Oniine alinirsa,
gelecek piyasalarinda (Tiirk Lirasi satarak) ABD Dolar satin alip 12 aym sonunda
aninda teslim piyasasinda tekrar satar. Ongoriisiiniin dogru ¢ikmasi halinde yatirimci
islem maliyetleri ve gelecek piyasasindaki ABD Dolar1 ig¢in 6dedigi primleri yiizde
10’luk deger artisindan ¢ikarttiginda kalan kism1 kar olarak elde eder. Bununla birlikte,
ayn1 diislince piyasanin geri kalani tarafindan da, ya da en azindan yeterli fonlara sahip
yatirimcilar tarafindan da, paylasilirsa bu durum devam etmez. Piyasada herhangi bir
engellemenin olmadigi varsayimi altinda, gelecek piyasasinda ABD Dolarindaki artis
prim seviyesinin artik herhangi bir spekiilasyonu miimkiin hale getiremeyecek noktaya
kadar devam eder. Bu noktada sorulan soru gelecek piyasasinda spekiilasyonu durduran
prim seviyesinin ne oldugudur. Spekiilasyonun gelecek piyasasindaki doviz kurunun
gelecek i¢in ortak goriis birligi icinde karar verilen seviyeye gelene kadar devam edecegi
gorlisli on plana ¢ikmaktadir fakat yatirimcilar bir noktada spekiilasyondan kar elde etme
imkani1 olmasina ragmen yanilma riski sonundaki muhtemel kayiplarin kazanma olasilig1
karsisinda elde edilecek kazanimlar tarafindan karsilanamayacagini diisiinebilir. Diger
bir ifadeyle, spekiilasyon gelecek oranlar1 ve piyasanin gelecekteki aninda teslim
oranlar ile ilgili beklentileri arasindaki farkin ihtiya¢ duyulan risk primine esit oldugu
noktada duracagi one siiriilmektedir. Piyasa beklentilerinin rasyonel oldugu varsayimina

dayanilarak asagidaki esitlik yazilmistir.
ftprl il S ) (58)
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Logaritmik olarak ifade edilen yukaridaki esitlikte esitligin sol tarafinda ABD
dolarinin t zamaninda t+1 zaman igin gelecek piyasasindaki degeri gosterilmektedir.

Esitligin sag tarafinda yer alan p, ise piyasa risk primini ifade etmekte ve 58 numarali

esitlik etkin piyasa dengesini gostermektedir. Bunun nedeni ise, vadeli kur oranlarinin
hem rasyonel beklentiler yaklasiminda 6ne siiriilen kamuya agik bilginin tamamini (

E.S.,) hem de risk primi olarak ifade edilen piyasanin riske karsi tutumunu ifade

etmesidir. Burada s doviz kurunu gostermektedir. 58 numarali esitligi tekrardan diizenler
Ve Sy esitligin her iki tarafindan da ¢ikartilirsa asagida yer alan 59 numaral esitlik elde

edilir.

t4l
ft - St = [Etst+1 F St+1] e

ftt+1 Sty =Ua T 5 (59)

Yukarida yer alan ugg (hata terimi) koseli parantez i¢inde yazilan t+1 zamaninda
piyasanin beklenen doviz kuru ile gerceklesen oran arasindaki farki gosteren terimdir.
Piyasa beklentilerinin rasyonel oldugu varsayimindan dolayr hata terimi ¢ok Ozel
ozelliklere sahip olacaktir. Bu Ozelliklerden bir tanesi bu terimin rastgele degerler
alacag1 ve ongoriilebilir bir sekilde hareket etmeyecegidir. Sifir ortalamaya sahip olan bu
terim gegmis donemdeki spot piyasa, vadeli piyasa veya o anki piyasa ile korelasyon
halinde degildir. uw1 degiskeninin zaman iginde herhangi bir sistematik egilime
girmemesinin sebebi ise rasyonel beklentiler altinda beklenen hatanin kendisinin tahmin
edilemez olmas:1 gerektigidir. Aksi taktirde potansiyel olarak kar saglayacak bilgi
kullanilmayarak atil kalacaktir. Yukarida yer alan 59 numaral1 esitlik vadeli bir kontratin
vade sonuna gelindiginde belirleyici olan vadeli kurun orani ve aninda teslim kurunun
orani arasindaki farkin tamamiyla rassal beklenen hata ve risk priminden meydana gelen
iki bilesenin toplamindan olusmasi1 olarak ifade edilen etkin piyasa hipotezinin &zeti
gibidir. Burada risk priminin ne olacagi yatirimcilarin riske karsi tutumlart konusunda

bilgi sahibi olundugunda belirlenebilir. Asagida yer alan 60 numarali esitlik 59 numaral
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esitlikten cikartilmistir. Bu esitlige alternatif olarak siireci bir periyot geriye gotiirerek

61 numarali esitligi elde ederiz.

Su=—pt 1 —Uy (60)
o~ U (61)

61 numarali esitlige gore spot piyasa bir 6nceki vadeli kur piyasasinin periyodu,
o anki risk primi ve tahmin edilemez beklenen hata teriminden olusmaktadir. Risk
priminin nasil belirlenecegi konusunda bazi varsayimlar yapilmadik¢a 60 numarali
esitlik aninda teslim doviz kuru zaman serisini vadeli piyasada bir 6nceki donemde
gozlenen serilerle iligkilendirilmesine izin vermez. Bununla beraber risk primi iizerinde
baz1 varsayimlar yapildiginda ise, spot ve vadeli piyasanin etkin piyasa hipotezinin
ongordigi sekilde sonuglar verip vermedigi goriilebilir. Nihai olarak, piyasa fiyatinin
kisith bilgiyi yansitmasindan dolay: rasyonel beklentinin zayif bir bicimde gergeklestigi
bir durum oldugunda 58 ve 59 numaral esitliklerdeki beklenen degerler kamuya
sunulmus bilgiden daha ziyade doviz kurunun ge¢mis degerine bakilarak elde edilir.
Zayif etkin piyasa olarak adlandirilan bu durumda piyasa fiyati kendi ge¢mis
degerlerindeki bilgiyi yansitir. Bu yilizden de fiyat serileri kullanilarak kar amaciyla
firsatlar degerlendirilemez. Zayif etkin piyasada ge¢mis piyasa fiyatina ilave olarak

sunulan bilgi kullanilarak kar elde etmek icin firsatlar yaratilabilir.

2.9. RASYONEL BEKLENTILER YAKLASIMI

Muth, Lucas, Thomas, Wallace ve Barro tarafindan gelistirilen bu yaklasim karar
vericilerin rasyonel beklentilerine gore harekete gegecegini ve kisilerin sahip olunan
biitiin bilgileri kullanarak simdiki ve gelecekteki olaylarla ilgili beklentilere bakarak
karar vereceklerini One siirer. Gelecekle ilgili olan beklentiler rasyonel beklentiler
yaklagimmna gore ekonomik birimlerin davranislarini etkileyen temel unsurdur.
Ekonomik birimler bu yaklasima gore sistematik hata yapmazlar fakat bu durum

bireylerin gerekli bilgiye sahip olduklari siirece ayni tiir hatalar1 tekrarlamayacaklari
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anlamina gelmektedir. Rasyonel beklentiler yaklasiminda karar birimleri elde ettikleri

yeni bilgiler 1s1¢1nda beklentilerini ¢ok ¢abuk bir sekilde degistirebilmektedirler.

Iktisadi birimler gerceklestirdikleri doviz islemlerinde (ddviz kurlarmin gelecek
degeri i¢in bir tahminde bulunurken) piyasada yer alan tiim bilgileri elde edip kullanarak
gelecekle ilgili beklentilerine gore hareket ederler. Bu yaklagima gore karar vericiler
doviz kuruna etki eden temel makro iktisadi degiskenlerin yami sira bu degiskenleri
gelecekte etkilemesi beklenen unsurlar hakkinda var olan bilgileri de degerlendirmeye
alirlar ve gelecege yonelik beklentilerin sekillendirilmesinde bu bilgileri kullanirlar. Bu
beklentilerde sapmalar olmakla birlikte, ¢ok sayida tahmin yapilmasi halinde beklenen
degerden sapmalar sifir ¢ikmakta, dolayisiyla, tahminden kaynaklanan hatalar rastsal
olmaktadir. Bu yaklasim ddviz piyasasina uygulandiginda dovizin gelecekte alacagi
degeri belirleyen tiim bilginin vadeli kur i¢inde yer aldig1 varsayilmakla birlikte, cari kur
seviyesi vade sonundaki kur seviyesini belirleyen rasyonel bekleyise bir risk primi
eklenmesini gerektirebilir. Bununla beraber, yabanci para ve ulusal para birimleri
arasindaki risk ile ilgili olarak karar vericiler yansiz davranirlarsa, piyasa etkinligi geregi

vadeli kurlarin aninda teslim kurlariin sapmasiz bir tahmin edicisi olmasini gerektirir.

2.10. YENI BILGI YAKLASIMI

Makroekonominin temel gostergeleri ile ilgili haberler sadece doviz kurunun
makroekonomik modellerini degil, mikro yapisi modellerini de etkiler. Beklenmedik
soklarin veya haberlerin, doviz kurunun makro iktisadi modelleri baglaminda, doviz
kurlarinin diizensiz davranislarinin agiklanmasindaki énemi Dornbusch (1980), Frenkel
(1981), Edwards (1983), Hoffman ve Schlagenhauf (1985), Hardouvelis (1988), Hogan
v.d. (1991), Bajo-Rubio ve Montavez-Graces (2000) ve Napolitano (2000) tarafindan
incelenmistir. Mikro yapisalci modeller baglaminda haberlerin rolii ise Evans ve Lyons
(2003), Love ve Payne (2003) ve Andersen v.d. (2003) tarafindan incelenmistir. Makro

ekonomik modeller i¢in temel makro iktisadi gostergeler ile ilgili genel bilgi dnemlidir
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fakat mikro yapisalct modeller icin genel olmayan bilgiler de doviz kurunun

belirlenmesinde onemlidir.

Rasyonel beklentiler yaklagimindan tiiretilen bu yaklasim doviz kurlarindaki
sapmalar1 aciklamaya yonelik olarak ortaya atilmistir ve yeni bilginin déviz kurlarinin
meydana gelmesinde ¢ok onemli oldugunu vurgulamaktadir. Aninda teslim doviz
kurunun beklenen degerinde degismelere neden olan yeni bilgi iktisadi birimler i¢in
beklenmedik bir gelisme oldugundan dolay1 doviz kurlar1 agisindan beklenmedik bir sok
niteligi tasimaktadir ve yeni bilgi yaklasimi kurlarin verecegi tepkiyi agiklamaya calisir.
Fiyat, gelir veya faiz gibi degiskenler doviz kurlarinin belirlenmesinde etkilidir ve ortaya
cikan yeni bilgilerin bu degiskenleri etkilemesi sonucu doviz kuru da bundan
etkilenmektedir. Ayrica daha Once agiklanan politikalarla ilgili olarak degisiklik
yapilacagina yonelik olarak karar birimlerinin yaptiklar1 agiklamalar sonucunda spot ve
vadeli kurlarda yeni bilgiye gore yeniden olusturulan beklentiler sonucunda
dalgalanmalar olusur. Yeni bilgi yaklasimi haberlerin ve yeni bilgilerin doviz piyasasini

etkilemesinden dolay1 bunlara 6nem verilmesi gerektigini vurgulamaktadir.

Doviz kurlarmin beklentilere bagli oldugu onermesi belirsizlik, yeni bilgi,
sOylentiler ve haberler tarafindan belirlenen periyotlarin doviz kurlarindaki salinimin
baslica sebebi olan beklentilerdeki degisimlerin oldugu periyotlarin olmasiin muhtemel
oldugunu vurgular. Beklentilerde degisimi tetikleyen bilginin yeni olmasit gerektigi i¢in
spot piyasada meydana gelen salinimlar ge¢mis bilgiye dayali olan vadeli islem
piyasasinda tahmin edilemez. Ortaya ¢ikan yeni bilgi spot piyasadaki dalgalanmanin
baslica sebebi oldugu zaman bu dalgalanmalar muhtemelen vadeli islem piyasalarindaki
dalgalanmalardan daha fazla olur. Frenkel (1981) vadeli islem piyasasindaki tahminin
yapildig1 zaman ve aninda teslim piyasasindaki gozlemlerin yapildig1i zaman arasindaki
beklentilerde olusan degisimin gelecekteki Ongorii hatast oldugunu belirtir. Frenkel
tarafindan haberler olarak adlandirilan beklentilerdeki bu degisim vadeli islem kontrati
yapildiktan sonra ve spot doviz kurlar1 belirlenmeden Onceki ortaya ¢ikan bilgi
temelinde ortaya ¢ikar. Sonug olarak, bu yaklasima gore, haberlerin rolii gelecekteki

Ongorii hatalar1 tarafindan degil, en iy1 sekilde beklentilerdeki degisim tarafindan
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aciklanir.  Beklentilerdeki bu degisimler doviz kurlarma haberlerin  etkisini

gosterebilmesi igin vadeli islem piyasa etkinligi modeline dahil edilmelidir.

Makro iktisadi doviz kuru modellerinin déviz kurunun belirlenmesinde uygun bir
aciklayicilik saglamadigi yaygin olarak kabul edilen bir goriistiir (Moosa ve Bhatti,
2010: 325). Yine de, temel makro gostergeler modeller tarafindan 6ne siirildiigii gibi
doviz kurlarini etkilemese bile, makro gostergelerle ilgili haberlerin doviz kurunu
etkilemesi mimkiindiir. Makro temeller hakkindaki haberler piyasa katilimcilari
tarafindan tahmin edilen temel gostergelerin degerleri ve politika yapicilari tarafindan
anons edilen ger¢ek degerler arasindaki fark olarak tarif edilir. Bir 6rnekle agiklanirsa,
piyasa katilimcilar1 merkez bankasinin para arzi ile ilgili agiklamasini yapmadan 6nce
para arzi konusunda beklentilerini olusturur ve bu beklentiler para biriminin satin
alinmasi veya satilmasi kararina doniistiiriiliir. Verilen bu kararlar, nihai olarak, déviz
kurunun o anki degerinin belirlenmesine yardimci olur. Merkez bankasi para arzi
rakamini anons ettigi zaman piyasa katilimcilari anons edilen rakamlarin Kkendi
beklentilerinden farkli oldugu siirece (bu durum haberleri meydana getirir) para
birimlerini satar veya satin alir. Bu sebepten dolayr haberler doviz kurunun

belirlenmesinde dnemli bir rol oynamaktadir.

Dornbusch (1980) varlik piyasasi modelleri baglaminda déviz kurunun
belirlenmesinde haberlerin roliinii rasyonalize eden ilk ekonomist olmustur. Dornbusch,
rasyonel beklentileri de hesaba katarak, varlik piyasas1 modellerinin doviz kurlarindaki
beklenmedik degisimlerin agiklayicisi olarak haberler lizerine odaklanmasi gerektigini
belirtmistir. Dornbusch doviz kurunun faiz orani farkliliklar1 (veya vadeli islem primi)
tarafindan ¢izilen zaman patikasini izledigini belirtirken, parasal gelismeler hakkindaki
haberlerin doviz kurunun zaman patikast ve seviyesini aninda etkiledigini ifade
etmektedir. Do6viz kurlar1 iizerinde haberlerin etkisini olgebilmek igin Dornbusch

milkemmel ikame varsayimi altinda t+1 zamaninda olusan doéviz kuru degisiminin

gercek oraninin (AS,,,) beklenen degisimin (As;,,) ve beklenmedik degisimin (haberler)
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toplam1 oldugunu varsaymaktadir. Beklenmedik degisim gercek degisim orani ve

beklenen degisim orani arasindaki farkla dl¢iilmektedir (As,,, —AS;,, ).

t+1

ASH—:L = (I - i*)t + (Ast+1 - AS'(e+1) (62)

Yukarida yer alan 62 numarali esitligi yeniden diizenlersek asagida yer alan 63

numarali esitligi elde ederiz.

(85,4~ AS5,) = A, ~ (i =), (63)

t+1

Vadeli kur ve spot kur farkinin faiz oranlarimin farkina esit oldugunu (

(f —s), =(i—i"),) varsayarak 62 numaral esitligi yeniden yazalim.

As,,, =(f —s), +(As,,, —Asil) (64)
veya
As,,, = (f —s), + (haber), (65)

Yukarida yer alan 65 numarali esitlik rasyonel beklentiler tarafindan belirlenen
etkin bir doviz kuru piyasasinda sadece haberlerin, doviz kurundaki salinimlarin vadeli
ve spot kur farki tarafindan ongoriilemeyecegine vurgu yapan, doviz kuru hareketlerine
neden olacagini 6ne siirer. 65 numarali esitligin her iki tarafina s; eklendiginde model

asagidaki esitlikle gosterilir.

S, = T, +(haber), (66)

66 numaral esitlikten de goriilecegi tlizere, doviz kuru piyasasinin etkin olmasi

icin herhangi bir spekiilatif yatirimin asir1 getirisinin para biriminin satilmasi veya satin
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alinmas1 karart verildigi zamanki kamusal bilginin dogrusal kombinasyonu ile
korelasyonunun olmamasi gerekmektedir. Bu durum sadece haberlerin veya bilgilerdeki
beklenmedik degisikliklerin asir1 getiri ile korelasyonlu oldugunu vurgulamaktadir. Bu
ylizden bu yaklasim 65 ve 66 numarali esitliklerin haberlerin doviz kuru {izerindeki
etkisini sinamak icin kullanilabilecegini one siirer. Bununla birlikte, haberlerle ilgili
degisken OoOl¢iilemedigi silirece bu esitlikler ampirik olarak sinmanamamaktadir. Bu
sebepten dolayi, bu esitliklerin sinanmasi i¢in spot kurlar tizerinde haberlerin etkisini
belirleyen faktorlerin belirlenmesi gerekmektedir. Bu faktorlerin belirlenmesine asagida
yer alan varsayimlar yapilarak baslanmaktadir. ilk olarak, spot ve vadeli déviz kuru
piyasalarinda bol miktarda fona ¢ok sayida sahip arbitrajc1 yer almaktadir. ikinci olarak,
doviz kontrolleri yoktur. Diger bir varsayim ise, islem maliyetlerinin olmamasidir. Son
olarak, rasyonel beklentilerin gegerli oldugu varsayilmistir. Verili olan bu varsayimlar

altinda arbitrajin olmamasi kosulu asagidaki gibi verilmistir.

ft = E5t+l + p (67)

67 numaral1 esitlikte yer alan f; vadeli islem oraninin t zamanindaki logaritmasini,
St+1 t+1 zamaninda gegerli olan spot doviz kurunun logaritmasini ve p; ise risk primini

gostermektedir. E; ise rasyonel beklenti operatoriidiir.

E.s

tot+1

=E(s.,/Q,) (68)

68 numarali esitlikte yer alan € ifadesi t zamaninda beklentilerin
sekillendirilmesine temel olan bilgiyi gostermektedir. 67 numarali esitlikte yer alan
vadeli iglem katsayisinin birim oldugu varsayimi gevsetilerek ve risk priminin zaman

gore degismedigi varsayilarak asagida yer alan 69 numarali esitlik elde edilmistir.

E s =u+of (69)
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Yukaridaki esitlikte 4 = —pr.1 anlamina gelmektedir. Yansiz etkinligi vurgulayan
katsayr kisiti (u, 8) = (0, 1) seklindedir. Spot doviz kurunun dogrusal iliski ile

belirlendigi varsayimi altinda asagidaki esitlik yazilir.

S =2 oz, (70)
i=1

Yukaridaki esitlikte z agiklayic1 degiskenlerin vektorii olarak ifade edilmektedir.
70 numaral1 esitlige rasyonel beklenti operatoriinii ekledigimizde asagidaki esitlik elde

edilir.
(71)

Yukarida yer alan 71 numarali esitlik 70 numarali esitlikten ¢ikartildiginda

asagidaki esitlik elde edilir.

S — Et—lst = Zai (Zit - Et—lzit) (72)
i1

veya

S = Et—lst + Zai (Zit - Et—lzit) (73)

i=1

69 numaral1 esitligi 73 numarali esitlikte yerine yazarsak asagida yer alan 74

numarali esitlige ulasiriz.

S=pu+of+ Zai (z, —E17) (74)

i=1
74 numaral esitlik eger 4 = 0 ve 6 = 1 kisitlar1 olursa asir1 getirinin spot doviz

kurunun belirlenmesiyle ilintili olan z degiskenlerinin vektoriindeki beklenmedik

degisimlerle korelasyonlu olmasi gerektigini vurgulamaktadir.
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2.11. SPEKULATIF BALONLAR TEORISi

1970’11 yillarda ortaya ¢ikan gelismelerle birlikte 6zellikle kisa donemli doviz
kuru hareketlerinin agiklanmasinda makroekonomik degiskenler yetersiz kalmistir. Kisa
donemli gelismeleri agiklamak icin ortaya atilan yaklasimlardan biri spekiilatif balonlar
teorisidir. Bu yaklasima gore doviz kuru piyasa beklentilerinin sonucunda olugmaktadir.
Spekiilatorler doviz kurunun temel ekonomik gostergelerle uyumlu olarak diisme
egilimine girmeden once kisa donemde kurun biraz daha degerlenecegini diisiinerek,
zaten asir1 degerli olan bir paraya karsi olan talebi arttirarak kurun daha fazla
degerlenmesine neden olurlar. 1980’lerin baslarinda temel gostergelerde meydana gelen
gelismelerin - doviz  kurlarinda olusan dalgalanmalart  agiklayamamis  olmast
istikrarsizligin agiklanmasina yonelik olarak teorik yaklasim arayisina neden olmustur.
Temel makroekonomik gostergelere gore olusmasi gereken déviz kurlarinin neden aksi
yonde hareket ettiginin agiklanmasi amaciyla gelistirilen spekiilatif balonlar teorisi
meydana gelen doviz kuru sapmalarinin nedenini spekiilatif davraniglar olarak

aciklamigtir (Bulut, 2005: 133-134).

Spekiilatif balonlar yaklasimi temel iktisadi gostergelere gore olugsmasi gereken
doviz kuru ve piyasada meydana gelen doviz kuru arasinda kalici farkliliklar olabilecegi
varsayiminda bulunmaktadir. Bu yaklasima gore olusan bu fark 6nce genisleme sonra da
yok olma egilimindedir. Piyasadaki ekonomik aktdrler ekonominin temel verilerini
dikkate almadan yabanci bir paranin degerinde degisim olacagi beklentisine sahip
olurlar ve bu durum ulusal para talebinin degismesine neden olarak doviz kurunun da
degismesine yol acar. Bunun sonucunda da doviz kuru ekonominin temel degerinden
uzaklagir fakat beklentiler gergeklesir ve doviz kuru dogru bir bigimde ongoriilebildigi
icin piyasa etkin olur. Nihayetinde ise, temel iktisadi gostergeler dikkate alinacag igin
beklentiler tersine donerek spekiilatif balon soner. Yapilan bazi ¢alismalarin sonuglar
kabarciklarin piyasa etkinligi ve akilct beklentiler varsayimlarina uygun sonuglar

verebildigini gostermektedir (Oztiirk ve Bayraktar, 2010: 184-185). Temel iktisadi
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gostergelere gore olmasi gereken doviz kuru ile piyasa degeri arasindaki fark artma
egilimi gosterebilmektedir ve beklentiler kendini gergeklestirebilmektedir. Aslinda doviz
kurunun piyasadaki degeri piyasa aktorlerinin beklentilerine bagli olmaktadir. Doviz
kurlarinda meydana gelen kabarciklar piyasada var olan biitiin bilginin kullanilmadigina

isaret etmektedir (Plihon, 1995: 74-75).

Doviz kurunda meydana gelen kabarciklar taklit¢i davranislar nedeniyle de
olusabilmektedir. Bu yaklasim piyasada yer alan bazi aktdrlerin psikolojik davranislari
nedeniyle balon olusturabilecegini 6ne slirmektedir. Eger piyasada kisa vadeli bakis
acisinda olan finansal yoneticiler ve aracilarin agirhig fazla olursa doviz kurlarinin
belirlenmesinde kisa donemde temel iktisadi gostergelerin etkisi ¢ok kiiciik boyutlarda
kalabilmektedir. Haberlerin ve bilginin ¢ok hizli yayildigi bu gruplarin davranislari
birbirlerine benzeme egilimindedir ve beklentiler taklit etme veya uyum saglama
seklinde gergeklesmektedir. Bunun nedeni ise, piyasa aktorlerinin bilgiyi bedava elde
etmek istemeleridir. Bu durum piyasadaki aktorlerin higbirinin aslinda tam bilgiye sahip
olmamasma ragmen piyasadaki herkeste diger aktorlerin bilgiye sahip oldugu
diisiincesini yaratacagindan taklitciligi doguracaktir. Piyasa psikolojisini yansitan bu
durum beklentilerin kendisini gerceklestirmesine neden oldugu i¢in déviz kuru olmasi

gereken denge seviyesinden uzaklasacaktir.

Rasyonel beklentiler teorisi hiikiimetlerin verdikleri ekonomik kararlarin
sonucunda bireylerin verilen bu kararlarin yaratacagi sonuglar1 6nceden tahmin ederek
pozisyon alacaklarin1 ve bunun sonucunda kararlarin beklenen etkiyi yaratmayacagin
one stirmektedir. Bu yaklagima gore, biitiin bilgiye sahip olan iktisadi birimler bu
bilgileri en etkin sekilde kullanarak sistematik bir hata yapmazlar (Copeland, 2005: 319-
320). Temel makroekonomik degerlerle iliskisi olmayan spekiilasyonlar doviz kurunun
temel gostergelerle olan bagini koparabilmektedir. Bu durumda spekiilasyonlar temel
gostergeleri etkileyebilmektedir. Bunun sonucu olarak da bekleyisler degisebilmektedir.
Iktisadi birimler kisa dénem kazanci elde etmek icin spekiilasyonlarm oldugu bir
ortamda asir1 degerlenmis para birimini almaya devam ederler ve daha sonra kurlar

gercek degerine donmeye baslamadan once ellerinde tuttuklari para birimini satmaya
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calisirlar. Bu yaklagim iktisadi karar birimlerinin heterojen bir yapida oldugu
varsayimindan hareket ederek bireysel etkilerin bekleyislerin olusumunda etkili
oldugunu 6ne stirer. Bu yaklasima gore iktisadi birimlerin akilci olmayan davranislarin
yani sira akilc1 davranislar sergileyerek de piyasa da balonlar meydana getireceklerini
vurgulamaktadir. Siirii davranist 6zellikle akile1 olmayan davranis durumunda meydana

gelmektedir.

Buna gore siirli davranisi rasyonel ve rasyonel olmayan siirii davranisi olmak
tizere iki tanedir. Rasyonel siirii davranisi optimal karar verme siirecini bozan
digsalliklarla ilgilenir ve bu yaklagimda yatirimcilar ayni varlik i¢in ayni zamanda ve
aynt yonde islem yaparlar. Rasyonel olmayan siirli yaklasimi ise, yatirimcilarin
psikolojisi ile ilgilenir. Iktisadi birimlerin ge¢mis rasyonel analizleri esas alarak kor bir
bicimde birbirlerini izlediklerini 6ne siiren bu goriise gore, iktisadi birimler birbirlerini
taklit ettigi i¢in doviz kurlarindaki degisimlerin temel makro ekonomik gostergelerdeki

degisimlerle ilgili degildir (Bulut, 2005: 135-136).

Ozet olarak bu yaklagima gore, kisa dénemde spekiilatdrler deger kazanmasini
bekledikleri paray:r talep ederler ve doviz kurlarindaki ani diisiis olmadan Once
spekiilatorler parayr tekrar satabileceklerini diisiindiikleri i¢in para olmasi gereken
seviyenin lizerinde olur. Talep edilen para birimi deger kaybetmeye baslayinca o
paradan kurtulmak icin ani satiglar gelecegi i¢in asir1 degerlenme hizla kaybolur. Sonug
olarak, bu siiregte doviz kuru asirt degerlendiginde temel ekonomik denge seviyesine

diismeden Once spekiilatif balonlar meydana gelir.

2.12. Déviz Piyasasinin Mikro Yapis1 Yaklasimi

Doéviz kurlariin agiklanmasina yonelik olarak 1920-1980 doneminde ¢ok sayida
makroekonomik model gelistirilmistir. Gelistirilen bu modeller iki temel varsayim

tizerine kurulmustur. Bu varsayimlardan ilki denge doviz kurunun temel
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makroekonomik gostergelere gore olustugu, digeri ise doviz kurunun makroekonomik
temellerdeki degisikliklere hemen tepki verdigidir. Makroekonomik modeller makro
iktisadi degiskenlerin cari ve gelecek degerlerinin fonksiyonu olarak denge doviz
kurunun nasil degisim gdsterdigini tarif etmek amaciyla olusturulmustur.
Makroekonomik modellerle yapilan bir¢ok ¢alismanin sonucunda déviz kurlarmin kisa
donem hareketlerinin tahmini ve agiklanmasinda tatmin edici sonuglara ulagilamamustir.
Meese ve Rogoff (1983 a,b) ve Meese (1990) makroekonomik modellerin déviz kuru
degisimlerini agiklayamadiklar1 sonucunu elde etmislerdir. Doviz kurlarim1 agiklamaya
calisan makroekonomik modellerin homojen inanglar ve beklentiler varsayimi altinda
olusturulmus olmasi en Onemli sorunudur. Ddviz kurlarinin belirlenmesiyle ilgili
bilginin piyasa tarafindan bilinmesi ve yeni bilginin doviz kurlarini etkilemesi ve yeni
denge seviyesini belirlemesi siirecinin piyasa katilimcilar1 tarafindan bilinmesi
tartisilmaktadir. Bununla birlikte, en dar anlamda doviz kuru satin alma giicli paritesi
yoluyla para arz ve talebi tarafindan belirlenen iki ulusal paranin goreli fiyatidir ve bu
sebepten dolayi, doviz kuru para arz ve talebini belirleyen makroekonomik degiskenler
tarafindan  belirlenir.  Fakat bu degiskenler doviz kuru  oynakliklarni
aciklayamamaktadir. Bazi iktisat¢ilar nominal ddéviz kurlar1 temel makroekonomik
degiskenlerden daha oynak oldugu i¢in déviz kuru oynakliginin en temel belirleyicisinin

makroekonomik degiskenler olmadigi sonucuna varmislardir.

Doviz kuru dinamiklerinin, kisa donemde, makro iktisadi modellerin kullanilarak
aciklanmasindaki zorluk para birimlerinin gelecekle ilgili belirsizliginin dogasina ve
makroekonomik degiskenlerle ilgili haberlerin doviz kurlar1 tizerindeki etkilerinden
kaynaklanmaktadir. Haberler doviz kuru piyasasina ulagtifinda temel makroekonomik
gostergelerdeki hareketlerin etkilerini tahmin eden doviz kurlar1 hemen tepki verir.
Makroekonomik temellere haberlerin etkisini gozlemlemek gili¢ oldugundan dolayi,
doviz kuru dinamikleri {izerinde haberlerin etkisini kontrol etmek zordur ve bu yiizden,
makroekonomik modellerle anlamli bir analiz yapabilmek miimkiin olmamaktadir.
Ayrica, doviz kuru piyasasindaki yiiksek ticaret hacmi varlik piyasasi yaklasimi ile de

aciklanamamaktadir. Ciinkii parasal modeller doviz kuru davraniglarini agiklamaya
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calisan makroekonomik degiskenlerin etkilesimlerine herhangi bir rol vermemektedir.
Doviz kurlarinin makroekonomik temellerle neden ilintili olmadigina dair bugiine kadar
arastirmacilar dort ana neden One stirmiislerdir. Bunlardan ilki, makroekonomik
modellerin 6ngdrii performansinin tahmin edilen parametrelerin zaman iginde istikrarsiz
olmasindan dolay1 zayif olmasidir. Bu istikrarsizlik politika rejimi degisikliklerinden
kaynaklanabilmektedir (Sarno ve Taylor, 2002: 135). ikinci olarak, makro iktisadi
temellere dayali yapilan Ongorii performansinin doviz kurlar1 ve makro iktisadi
degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olmayan temellere oturtularak incelenmesi
halinde artabilecegidir. Ugiincii olarak, bazi ekonomistler satin alma giicii paritesi veya
kapsanmamig faiz orani paritesi gibi standart doviz kuru modellerindeki varsayimlarin
gecersiz oldugunu One silirmektedirler. Son olarak, nominal ddviz kurlar1 makro
ekonomik modellerdeki degiskenlerden ¢ok daha fazla oynakliga sahip olmasidir
(Moosa ve Bhatti, 2010:294).

Déviz kurlarmin belirlenmesinde neyin etkili oldugu konusunda bu alanda 6ne
stiriilen goriislerden bir tanesi, sik ve biiylik doviz kuru dalgalanmalarmin piyasa
katilimcilarinin bir kismi {izerinde kendiliginden ortaya cikan beklentileri temsil eden
spekiilatif hareketlerle agiklanabilecegidir (Blanchard, 1981; Blanchard and Watson,
1982; Meese, 1986; Evans, 1986). Bireyin davranisinin veya beklentilerinin akilci
olmasi, bir varligin fiyatinin onun temel degerine esit olacagr anlamina gelmemektedir.
Varlik fiyatindan rasyonel sapmalar yasanabilmektedir (akilci kabarciklar). Bununla
birlikte, Flood ve Hodrick (1990) ve Evans ve Lyons (2002a,b) kabarcik hipotezinin
ikna edici olmadigini 6ne siirmektedirler. Diger bir goriis ise, iktisadi birimlerin bir
kisminin akilct olmama halini bir degiskenle agiklanmasini 6ne siirmiiglerdir. Fakat bazi
ekonomistler bu fikrin gecerli olamayacagini belirtmislerdir. Lyons (2001) ve Evans ve
Lyons (2002a) finans alanindaki mikroyapi teorisi temelinde alternatif bir doviz kuru
modeli 6ne siirmiislerdir. Déviz kurlarmin hareketini agiklamak i¢in makroekonomik
belirleyici (faiz orani) ve mikroyap1 belirleyicisini (emir akimlari) kapsayan bir hibrit
model gelistirmislerdir. Bu model Alman Marki/ABD Dolar1 oraninin giinliik degisimini
% 60’tan fazla ve Japon Yeni/ABD Dolar1 oraninin giinliik degisimini %40°’tan fazla

hesaplamustir.
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Mikroyapt modelleri déviz kuru piyasasinda ticaret kurallar1 altinda paralarin
degisimi siireciyle déviz kurlari belirlemek i¢in kullanilir. Bu modeller doviz kuru
piyasasindaki farklt mikro bakis agilarinin déviz kurunun belirlenmesinde 6nemli bir
rolii oynadigi piyasa katilimcilarinin  bireysel optimizasyon problemlerinden
tiiretilmistir. Bu mikro bakis agis1 piyasa katilimcilar arasinda bilginin yayilmasini,
piyasa katilimcilarinin davranisini, emir akimlarinin 6nemini, ticaret hacminin heterojen
olmasmi ve doviz kuru oynakliim1 kapsamaktadir. Mikroyapt modelleri doviz
islemcileri (dealer), makroekonomik haberlerin olmadigi islem giinlerinde, doviz kuru
fiyat1 tekliflerini uyumlandirdiklari zaman giin i¢inde doviz kurunun evriminin
aciklanmasina izin vermektedir. Bu modeller ekonominin durumuyla ilgili bir¢ok
bilginin piyasa katilimcilar1 arasinda yayildigi onermesiyle baglar. Bu bilgi piyasa
islemcileri tarafindan doviz kuru piyasasinda fiyatlandirilan doviz kurunda ticaret
yapilmasi kararin1 kapsayan giinliik kararlarin1 formiile etmeleri igin piyasa katilimcilar
tarafindan kullanilir. Piyasa islemcileri alim ve satima hazir olduklari oranlarda teklif ve
acik arttirmalarini fiyatlandirirlar. Herhangi bir ticaret periyodunda tiiketiciler tarafindan
baglatilan alim ve satim emirlerinin piyasa degerleri arasindaki fark miisteri emir
akimlar1 (customer order flow) olarak adlandirilir. Emir akimlar bilgiyi icerdigi ve
tasidig1 i¢in ticaret hacminden farklhidir. Pozitif (negatif) emir akimlar1 bir piyasa
islemcisine miisterilerin s6z konusu para birimine teklif edilen piyasa fiyat1 oranindan

daha fazla (daha az) deger bictigini gosterir.

Mikroyap1 yaklagimini makroekonomik modellerden ayiran noktalardan biri bu
yaklasimin farkli varsayimlara dayanmasidir. Makroekonomik modeller birimlerin ayni
oldugunu ve miikkemmel bilgiye sahip oldugunu, ticaretin maliyetsiz oldugunu ve ticaret
stirecinin etkisinin olmadigini1 varsayar. Lyons (2001) 6zellikle mikroyap1 modellerinde
iic kisitlayic1 varsayimin gevsetildigini belirtir. ilk olarak, bu yaklasim déviz kuru
piyasasindaki bilgi yapisinin miikemmel olmadigini, daha ziyade bazi aktorlerin 6zel
bilgiye sahip olmasindan dolay1 asimetrik oldugunu 6ne siirer. Piyasanin tam olarak
etkin olmadig1 durumda, bilgi sahibi olan aktorler piyasa yapicilarina (market makers)

alim-satim emri vererek sahip olduklar1 bilgi avantajini kullanirlar. Emir akimini
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gozlemleyen piyasa yapici 6zel bilgi ile ilgili ¢ikarimlar yapar ve doviz kuru piyasa
fiyatina gore kendisini uyumlar. Ornegin, eger yeni gelmis bir alim emri varsa, piyasa
yapiclt miisterisinin iyi bir habere sahip oldugu olasiligimmi arttirirken, satim emri
geldiginde ise, bu olasilig1 azaltacaktir. Doviz islemcisi (dealer) bu sekilde 6zel bilgiyi
alim satim fiyatinin belirlenmesine dahil edecektir. Aslinda doviz islemcileri
misterilerle yapilan ticaretin en 6nemli bilgi kaynagi oldugunu iddia etmektedirler.
Ikinci olarak, makro iktisadi modeller piyasa katilimcilarinin ayn1 oldugunu ve denge
doviz kurunu etkilemediklerini 6ne slirmektedirler. Bu yaklasimda piyasa
katilimcilarinin denge doviz kurunu etkileyebildikleri 6ne siiriilmektedir. Genel bilgiye
sahip olan piyasa aktorleri asimetrik bilgiye sahip olanlara gore doviz kurlarini farkli
olarak Ongoriirler. Piyasa katilimcilar arasindaki farkliliklar ticaret motivasyonundan
dolay1 ortaya cikabilir. Clinkii baz1 aktorler spekiilasyon yaparken bazilari ise korunma
amacl islem yaparlar. Son olarak, mikro yapr yaklagimi ticaret mekanizmasinin
(kurumsal yapinin) doviz kurlarin1 farkli yolarla etkiledigini 6ne siirer. Ticaret
mekanizmasini ve bu mekanizmanin déviz kurlarini nasil etkilediginin anlasilmasi i¢in
doviz kuru piyasasinin yapisinin, para ticaretinin karakteristik 6zelliklerinin ve para
birimlerinin ticaretini yapan aktorlerin gesitlerinin bilinmesi gerekmektedir. Buna goére
doviz kuru piyasas1 iki kathi bir piyasadir. Piyasanin yarisindan biraz daha azim
olusturan ilk katta miisteriler doviz islemcileriyle ticaret yaparlarken, ikinci katta doviz
islemcileri birbirleriyle ticaret yaparlar. Bu ticaret daha yogun olarak elektronik ortamda
ozel bir sekilde gergeklestirilir. Birgok piyasa yapist uygulamada hibrit bir yapida olsa
bile, temelde ii¢ cesit bicim vardir; acik arttirma piyasasi, tek islemcili piyasa ve ¢ok

islemcili piyasa (Moosa ve Bhatti, 2010: 297).

2.12.1. Mikroyap1 Yaklasiminda Déviz Kurlarinin Belirlenmesi

Doéviz kurunun belirlenmesinde iki 6zellik 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki,
denge doviz kurunun herhangi bir anda doviz islemcisi tarafindan piyasa fiyati olarak
one siiriilen acik arttirma veya teklif oraninin fonksiyonu olmasidir. Ikinci olarak,

ekonominin o anki ve gelecekteki durumu hakkindaki bilgi sadece doviz islemcisinin
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piyasa fiyatin etkilerse doviz kuruna etki eder. Islem yapanlar makroekonomik temel
gostergelerle ilgili yeni bir bilgi anons edildiginde ve miisterilerinden ve diger doviz
islemecilerinden emir aldiklarinda one stirdiikleri piyasa fiyatini revize ederler. Bu emir
akimlar1 kanali ekonomi ile ilgili yayilmis olan bilginin ddviz islemcilerinin piyasa
fiyatlarin1 ve dolayisiyla doviz kurunu etkiledikleri mekanizmadir. Bu iki 6zellige
dayanarak Lyons (1995) ve Evans ve Lyons (2002a) doviz kurunun piyasa fiyatinit 6ne
siirme ve ticaretini yapma seklindeki basit bir siralamasimin varsayildigi ¢ok islemcili
kabul edilmis (canonical) modelini gelistirmislerdir. Her periyodun basinda doviz
islemcileri miisterilerine herhangi bir miktarinin iyi oldugu ve kamuoyu tarafindan
gozlemlenebildigi varsayilan agik arttirma ve teklif doviz kuru piyasa fiyatini 6ne siirer.
Daha sonra One siiriilen bu fiyata kars1 miisterilerden emirler alir. Sonraki periyotta,
piyasa islemcileri kendi aralarinda ticaret yapma firsatlarinin oldugu doviz islemcileri
arasindaki piyasada diger islemcilere doviz kuru fiyatini sunar. Nihai olarak, islemciler
kamuoyu ile ticaret yapabilir. Islemciler eszamanl olarak ve birbirinden bagimsiz bir
sekilde diger tiim islemcilere doviz kuru fiyatini belirtir. Netice olarak, aym1 déviz kuru
belirli bir anda hem miisterilere hem de diger islemcilere islemciler tarafindan teklif

edilir. Asagidaki denklemde t zamaninda 6ne siiriilen piyasa fiyati gosterilmistir.
5. =(1-b)Y b'Elz,; 1] (75)
i=0

Yukaridaki esitlikte s; biitiin doviz islemcileri tarafindan sunulan déviz kurunun
logaritmik degerini ve z; doviz kurunun temel gostergelerinin degerini gosterir ve 0<
b<I oldugu varsayilmistir. Esitlikte belirtilen temel gostergeler modelin makroekonomik
yapisina gore farklilagir. Merkez bankalarimin kisa donem faiz oranlari ile para
politikalari1  belirledikleri modellerde z: politikayr tesis etmek i¢in kullanilan
degiskenleri kapsar. Daha genel olarak z; doviz kuru risk primini tanimlayan bir terimi
kapsar. E[zui |QP] terimi biitiin islemcilere agik olan QP bilgisine kosullandirilmis
makroekonomik temel gostergeler hakkinda biitiin islemcilerin beklentilerini ifade eder.
Bu biitiin islemcilerin ayn1 bilgiye sahip oldugu anlamina gelmez. Tam tersine bireysel
islemciler tarafindan alinan emir akimlar1 herhangi bir anda islemciler arasinda ¢ok fazla
bilgi heterojenligi olabilecegini vurgulayan onemli 6zel bilgiye isaret eder. Arbitraj
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korkusundan dolayi, bireysel islemciler kendi sahip olduklar1 6zel bilgiye dayanarak
piyasa fiyati One slirmezler ve islemciler bu ticaret ortaminda biitliin islemcilerin bilgi
toplayacagi bir siirece katki saglamak suretiyle birbirleriyle ticarete baslarlar. Doviz
kuru dinamiklerinin siiriikleyicisi olarak temel gostergelerin roliinii sinamak igin 75
numaralt esitlik bir periyod ileriye dogru otelendiginde ve yeniden diizenlendiginde

asagida yer alan 76 ve 77 numarali esitlikler elde edilir.

1-b
ASt+1 = _(St - E[Zt |QtD]) + U, (76)
u —ﬂib‘(E[z 102, ]-E[z... |Q°]) (77)
t+1 b = t+i t+1 t+i t

Yukarida yer alan 76 numarali esitlik doviz kuru oranini iki bilesene ayirir. Bu
bilesenler beklenen degisim (E[Asw1 [Q(°]) ve beklenmeyen degisimdir (ugs1=Ses1- E[Sts1
|Q°]). Déviz kurlarindaki beklenen degisim orami islemcilerin temel gdstergelerin
seviyesindeki beklentileri ve cari oran arasindaki farka orantilidir. 75 numarali esitlikten
bu farkin temel gostergelerdeki gelecekteki degisimlerin su anki degerine esit oldugu

gorilmektedir.

5\ ~El2,1071= 0/ (E1%, 1) @

Bu durumda eger temel gostergelerin gelecekte degismesi bekleniyorsa, doviz
islemcileri gerceklesmis degisim oranina (ASi1) katki saglamak suretiyle muhtemelen
farkli doviz kuru fiyati 6ne siirerler. 76 numarali esitlikte yer alan ikinci terim (Ug+1=St+1-
E[sw1 |Q(°]) t ve t+1 zamanlari arasinda biitiin islemciler tarafindan alinan yeni bilginin
etkisini ifade eder. 77 numarali esitlik yeni bilginin, islemcilerin sahip olduklar1 genel
bilgiye dayali olarak, temel gostergelerin o anki degerinin Ongdriisiiniin yeniden
yapilmas1 oraninda t+1 zamaninda one siiriilen doviz kuru piyasa fiyatini etkiledigini

gosterir.
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Makroekonomik temel gostergelerle ilgili yeni bir bilginin ortaya ¢ikmasi sadece
doviz kurunun dinamikleri i¢in degil ticaretin izledigi yol i¢in de 6nemli neticelere yol
acar. Makroekonomik gostergelerle ilgili olarak genel bilgi haberi (GB) ve genel
olmayan bilgi (GOB) haberi olmak {izere iki bi¢im vardir. GB haberi biitiin taraflar
tarafindan eszamanli olarak gozlemlenen ve taraflarin 6ne siirdiikleri doviz kuruna
yansittiklart cari ve gelecekteki makroekonomik degiskenler hakkindaki kesin bilgiyi
kapsar ve bu yiizden islemcilerin 6ne siirdiikleri piyasa fiyatini dogrudan etkiler.
Haberler ve GOB islemcilere temel gostergeler hakkinda yayilmis bilgiyi ulastiran ve
emir akimlar1 yoluyla faaliyet gosteren 6zel ve kamuoyu kaynaklarindan gelir. Yayilmis
olan bilgi bireysel islemciler tarafindan baslatilan emir akimlar1 aracilifiyla doviz kuru
piyasasina ulagsan temel gostergelerle korelasyonlu olan iktisadi aktivite tizerindeki
mikro seviyedeki bilgiyi kapsar. Bu emir akimlar1 bunlar alan islemciler i¢in 6zel bilgi
oldugu i¢in islemcilerin One siirecekleri piyasa fiyatini hemen etkilemez. Bu bilgi
islemciler arasi emir akimlarin1 bu siirecin merkezine koymasi anlamina gelen biitiin
islemcilerin bu bilgiye sahip olmasiyla 6ne siiriilen doviz kuru fiyatini etkiler. Bireysel
islemciler sahip oldugu 6zel bilgiyi islemciler arasi piyasada kullanarak ticaret yapar ve
miisteri emirlerindeki bilgi bunun yapilmasiyla toplanir ve tiim piyasaya yayilir. Bilginin

toplanmasi siireci tamamlandiginda bu yayilmis bilgi islemcilerin piyasa fiyatini etkiler.

Mikroyap1 modelleri bilginin yayildigi, piyasa katilimcilarin farkl bilgilere sahip
ve heterojen oldugu, ticaret siirecinin seffaf olmadig1 ve agik arttirma-teklif farklarimin
(spreads) emirlerin siire¢lendirilmesi ve envanterlerin yonetilmesi maliyetini yansittig
doviz kuru piyasasinin gercek, karmasik ve gerceke¢i yapisinda doviz kurunu belirlemek

i¢in kullanilir. Bu modeller asagida yer alan genel stokastik bigimde gosterilir.
As, = g(Ax, Al,,...)+V (79)

Yukaridaki denklemde yabanci para ticaretinin yapildig: iki islem déneminde
logaritmik olarak getiriyi ifade eden As; emir akimi (Ax;) ve net doviz islemcisi

pozisyonu veya envanter (Al;) gibi degiskenleri kapsayan fonksiyondaki (g(Axt, Al,...))
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degiskenler tarafindan belirlenir. Emir akimi hem pozitif hem de negatif degerler
alabilir. Ciinkii kars1 taraflar ya islemcinin teklif ettigi degerden para birimini satin alir
(+), ya da islemcinin agik arttirma fiyatindan para birimini satar (-). Mikroyap1 modelleri
d6viz kurunun degisim orani (As;) ile kamuya agik olmayan emir akimlari bilgisi (Ax;)
pozitif bir iliski oldugunu 6ngériir. Ornegin, bir piyasa katilimcist bir para biriminin
kuru hakkinda 6zel bir bilgiye sahipse ve bu bilgi avantaji onu bu para biriminin
ticaretine sevk ediyorsa, bir doviz islemcisi bu ticaretten 6nemli bilgiler 6grenebilir.
Burada, s6z konusu para biriminin satin alinmas1 déviz islemcisi tarafindan iyi haber
olarak algilanacaktir. As; ve Al; arasindaki iliski doviz kurlar1 iizerindeki envanter
kontrol etkisine atifta bulunmaktadir. Mikro yap1 modellerinde doviz kurlarimi etkileyen

diger degiskenler ticaret hacmi ve teklif alinan ve teklif edilen miktar arasindaki farktir.

2.12.2. Bilgi Modelleri ve Envanter Modelleri

Mikroyapt  modelleri  piyasa katilimcilarinin  bireysel  optimizasyon
problemlerinden tiiretimistir ve miisteri emir akimlarinin déviz kurunu nasil etkiledigine
bagl olarak bilgi ve envanter modelleri olarak iki sinifa ayrilmigtir. Bilgi modellerinde
emir akimlart doviz kurunu katilimcilarin sahip olduklar1 bilgi heterojen oldugu i¢in
kalic1 bir sekilde etkiler. Bu modellerde piyasa yapici (piyasa fiyatin1 sdyleyen islemci)
miisterilerinin bazi 6zel bilgilere sahip oldugunu ve sonug olarak s6z konusu para birimi
degerinin altinda oldugunda miisterilerin satin alma islemi yaptiracagini ve s6z konusu
para birimi degerinin {lizerinde oldugunda ise satma islemi yaptiracagini genellikle bilir.
Bilgi sahibi olan miisteri eger piyasa yapict tarafindan fiyatlanan doviz kuru uygun
degilse ticaret yapmamaya karar verebilir. Piyasa yapici bilgi sahibi olan misteri ile
ticaret yaptiginda zarar edecektir fakat bilgi sahibi olmayan miisterilerle yapilan islemler

sonucunda elde edilen kar ile bu zarar kapatilacaktir.
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Envanter modellerinde anahtar soru riskten kaginan piyasa yapicilarinin
istenmeyen yabanci doviz kuru pozisyonlarin1 kapatabilmek icin nasil bir yolla doviz
kuru fiyatlarini uyumlandiracaklaridir. Bu modellerde bilgi asimetrisinin olmamasi emir
akimlarinin doviz kurunu sadece gecici olarak etkiledigi anlamina gelmektedir. Piyasa
yapicilart spekiilatif pozisyon almazlar fakat satin alma veya satma emirlerinin
gelisindeki rastgele farkliliklardan kaynaklanan belirsizlilerle karsilasirlar. Eger piyasa
katilimeisinin acik pozisyonu bir islemden dolay1 arzu edilen seviyeden ayrilirsa verilen
piyasa fiyatlar1 poziSyonu tutmaya yardim eden anlasmalari tesvik edecek sekilde
uyumlandirilir. Emir akimi hem bilgi hem de envanter mikroyap1 modellerinde anahtar
aciklayict degisken olmasina ragmen sadece doviz kuru dinamiklerinin en yakin
belirleyicisidir. Emir akimlar1 piyasa tarafindan bir araya getirilen doviz kurunun temel
belirleyicileri hakkindaki bilgi pargalarini nakleder. Mikroyap1 modelleri doviz kurunun
belirlenmesinde makroekonominin temel gostergelerinin oynadigi rolii inkar etmez.
Makroekonomik modeller ve mikroyapt modelleri arasindaki temel farklilik temel
gostergelerin  doviz kurunu etkiledigi mekanizmalarda yatmaktadir. Bu yiizden,

mikroyap1 modelleri makroekonomik modellerin rakibi degil, tamamlayicisidir.

2.12.3. Mikroyapi Modellerinde Déviz Kurlarin1 Etkileyen Faktorler

Makro iktisat modellerinden mikro iktisat modellerine gecis yapildiginda
makroekonomik modellerde herhangi bir rol oynamayan iki degisken merkezi bir 6neme
sahip olur. Bunlardan biri emir akimi, digeri ise talep fiyat1 ve teklif fiyat1 arasindaki
farktir (bid-offer spread). Mikro iktisadi modellerde déviz kurunun belirlenmesine etki

eden diger degiskenler ticaret hacmi ve piyasa katilimcilarinin heterojen olmasidir.

2.12.3.1. Emir Akimlar1

Emir akimlar1 ve islem hacmi ayni sey degildir. Emir akimlar1 her islemin islemi
baslatanin satin alma veya satma davranigi yapip yapmadigina bagli olarak sirasiyla

pozitif veya negatif bir sekilde imzalandigi (signed) imzali islemlerin (signed
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transactions) kiimiilatif akis1 olarak tarif edilir. Diger bir ifadeyle, islem hacmi ticaretin
yonii baz alinarak siniflandirilir. Herhangi bir periyot iizerindeki pozitif bir toplam net
satin alma baskisim1 gosterirken negatif toplam ise, net satis baskisina isaret eder.
Ulastig1 anda hiikmii yerine getirilmesi gereken emirler imzalanmis emir akimlarini
(signed order flow) olusturur. Emir akimi, mikro yapi finans alanindaki gibi, iktisatta
kullanilan anahtar bir terim olan asir1 talebin degisik bir bigimidir. Bununla beraber, iki
kavram arasinda iki fark vardir. ilk olarak, asir1 talep, her islemde iki taraf oldugunun
vurgulanmasindan dolayi, denge noktasinda tanim geregi sifira esittir. Bu emir akimi
icin gegerli degildir ¢linkii emirler saticilar ve alicilar arasindaki dengesizlikleri ortadan
kaldirmak (absorb) igin hazir bekleyen bir piyasa yapiciya karsi baslatilir. Ikinci olarak,
emir akimi gercek islemleri dlgerken, asir1 talep islemlerden sonug¢ ¢ikarmaya ihtiyag
duymaz. Ornegin, makro iktisadi modellerde kamusal bilgini akisi nedeniyle olusan
talep kaymalar1 islemlerin meydana gelmesine neden olmadan doviz kurlarini

hareketlendirir.

Emir akim1 mikro yap1 yaklasimindaki aciklayict anahtar degiskenlerden biridir.
Evans ve Lyon (1999, 2002a) ¢alismalarinda net emir akiminin giinliik olarak déviz kuru
degisimleri iizerinde 6nemli bir agiklayic1 oldugunu ve Alman Marki/ABD Dolar1 ve
Japon Yeni/ABD Dolar1 oranlarini sirasiyla %60 ve %40 oraninda agiklayabildigini 6ne
stirmektedirler. Emir akiminin agiklayici giicii ona neden olan faktdrlere bagimhidir.
Emir akimi piyasa katilimcilar1 arasinda yayilmis olan makro iktisadi temellerle ilgili
bilgiyi iletir. Emir akiminin bu bilgi toplama rolii iktisadi temeller ve doviz kuru
arasinda bir baglanti kurar. Emir akimi ayrica yabanci déviz islemcilerinin kendi
envanterlerini nasil yonettikleri konusunda bilgi iletimi saglar. Lyons (2001a)
caligmasinda bu konuda emir akiminin daha az agiklayici oldugunu bulmustur. Makro
iktisadi temeller hakkindaki bilgiler iki asamada siireclendirilir. Ilk asama islemci
olmayan piyasa katilimcilar tarafindan temel gostergelerin gozlemlenmesiyle iligkilidir
(yatim fonu, koruma fonu, 6zle bilgiye sahip kisiler v.b.). Ikinci asama emir

akimlarindan gelen makro iktisadi gozlemlerin islemcilerle iliskilendirilmesidir.
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Islemciler doviz kuru fiyatlandirmasini (quote) temel gdstergeler hakkindaki haberlerin

yorumlarimin temelinde yaparlar.

Doéviz kurlarmin mikro yapt modelleri homojen olmayan birimlerin oldugu
ticaret ortami i¢inde emir akiminin bilgi roliine vurgu yapar. Bilgi asimetrisinin
bulundugu bu ortamda, emir akimi makro iktisadi konulardaki agiklamalara karsi
piyasanin tepkisini ve iktisadi durumda gelecekte gergeklesecek degisimleri tahmin eden
diger haberleri yansitan bir vekil degiskendir. Doviz kuru degisimlerinin temelindeki
neden makro iktisadi temeller oldugundan, borsa islemcileri (traders) buna uygun olarak
beklentilerini uyumlandirir ve kendi porfolyolarini yeniden dengeler. Diger bir ifadeyle,
emir akimi doviz kurlarmin etkileyen 6zel bilginin ve temel gostergeler hakkindaki
kamusal bilginin aktarim mekanizmasidir. Mikro yapt1 yaklasimi {izerindeki
aragtirmalarin emir akimi lizerinde yogunlagsmasinin sebebi, emir akiminin ticaret hacmi,
talep-teklif fiyatlar1 arasindaki fark (bid offer spread) ve diger degiskenlerden daha fazla
haber veya bilgi aktarmasidir. Emir akimu ile iliskili olan iki ¢esit bilgi vardir. Bunlardan
birincisi emir akiminin dayanak finansal varlik (underlying financial asset) tarafindan
olusturulan nakit akimlarinin gelecekteki beklenen degerinin bir isareti olmasidir.
Yabanci doviz kuru piyasast oldugunda, bu nakit akimlari iki para birimi arasindaki faiz
farki ile ilintilidir. Ikinci olarak, emir akimlar1 denge piyasa iskonto orani (equilibrium
market discount rate) konusunda bilgi saglar. Bu, para birimi talebinin net baskisinin
Olclilmesi anlamina gelen, yabanci doviz piyasasinda alicilar ve saticilar tarafindan

baslatilan emirlerin net dengesi olarak tanimlanir.

Yabanci bir doviz islemcisi teklif-talep fiyatin1t makro iktisadi temellerle ilgili bir
haberin veya bilginin gelmedigi islem giinii boyunca uyumlandirdigi zaman envanter
kontrol etkisi meydana gelir. Ornegin, eger bir islemci arzu ettiginden daha biiyiik bir
uzun pozisyona sahipse, talep ve teklif fiyat1 (quote) pozisyonu dengelemek amaciyla
satin almay1 azaltmay1 ve satis1 arttirmayi tesvik etmek i¢in uyumlandirilabilir. Doviz
kuru tizerindeki envanter kontrol etkisi borsa islemcilerinin (traders) neden temel

gostergelerle 1ilgili bir haber veya bilgi gelmediginde kendi fiyat tekliflerini
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degistirebileceklerini  agiklayabilir. Lyons (1995) vyaptigi c¢alismasinda Alman
Marki/ABD Dolar1 piyasasinda yabanci doviz islemcilerinin istenmeyen her 10 milyon
dolarlik envanterine karsilik kendi tekliflerini 0.00008 oraninda degistirdigini tahmin

etmistir.

Envanter kontrol etkisine ilave olarak, doviz islemcilerinin piyasanin durumu
hakkinda daha fazla bilgi sahibi olan aktorlere fiyatlandirma yapmasi endisesinden
dolay1 asimetrik bilgi etkisi doviz kurlarinin degismesine neden olur. Makro iktisadi
temellerle ilgili herhangi bir haber olmamasina ragmen bilgi bir islemciden digerine
yayilir. Japon Yeni (JPY) 110.45-95 miktarini ilan eden bir islemci 110.95 miktarindan
10 milyon ABD dolan satin almay1 teklif ettiginde, ilk islemci kendisinin bilmedigi
fakat diger islemcinin bildigi seyler konusunda endise duymalidir (Moosa ve Bhatti,
2010: 304).

2.12.3.2. Talep-Teklif Fiyatlar1 Arasindaki Fark

Talep-teklif fiyati farki piyasa mikro yapi yaklasimi konusundaki literatiirde
onemli oranda ilgi ¢eken ikinci degiskendir. Lyons (2001 a) bu degiskenin ii¢ nedenden
dolay1 mikro yap1 modellerinde d6viz kurunun belirlenmesi konusunda 6nemli bir role
sahip oldugunu &ne siirmektedir. Ik sebep emir akimmin bilgilendirici olup olmadigin
bulmak i¢in bir ara¢ saglayan talep-teklif fiyati farki verisiyle ilgilidir. Bu farkin
(spread) davraniginin piyasanin bilgi yapisi hakkinda bize bir seyler sdyleyebilecegine

vurgu yapar.

Talep-teklif fiyat1 farkina neden 6nem verildigine dair ikinci neden pratiktir.
Islemciler yaptiklari ticaretin maliyetini ydnetme konusunda hassastirlar. Talep-teklif
fiyati farklar1 islemcilerin karsilastiklar1 iic maliyetten dolayr ortaya c¢ikar. Bu
maliyetlerden ilki ters se¢im maliyeti olarak da bilinen asimetrik bilgiden kaynaklanir.

Islemciler daha iyi bilgi sahibi olan miisteriler karsisinda ticarette para
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kaybedebileceklerini bilirler. Eger birisi ticaret yapmadan 6nce daha fazla ve iyi bilgi
sahibi olan bir miisteriyi teshis edebilirse herhangi bir sorun yasamayacaktir. Ciinkii
islemci ticaret yapmamayi tercih edecek veya kendi fiyatlandirmasinin daha uygun bir
sekilde uyumlandiracaktir. Fakat islemciler daha iyi bilgilendirilmis miisterileri teshis
edemeyecekleri icin kendilerini zarara kars1 korumak amactyla biitiin potansiyel karsi
tarafa karsi fiyat farklarimi arttiracaklardir. Lyons (2001a) islemcilerin bu farklar
arttirarak kendilerini korumaya calistiklar1 zaman aslinda kendi fiyat farklarinda bir ters
secim etkisini (adverse selection effect) kapsadiklarini 6ne siirmektedir. Ampirik
bulgular bu farklardaki ters se¢im etkisini destekleyecek sekilde bulunmustur (Lyons,
1995; Yao, 1998; Naranjo and Nimalendran, 2000). Islemciler kendilerini bilgi saglayan
emirlere karsi korumak i¢in farklari arttirirlar. Lyons (1995) yaptigi caligsmasinda,
yabanci doviz islemcisinin emirlerin hacmindeki her 5 milyon ABD dolarlik artis i¢in
Alman Marki/ABD Dolar1 oranindaki 0.0001’lik bir fiyat farki artis1 yaparak kendisini

ters segimden korumaya calistigini gostermistir.

Talep-teklif fiyat farklarinin neden dikkat ¢ektigi konusundaki ii¢iincii sebep
tarthseldir. Mikro yap1 yaklasimi literatiirii ¢iktigi andan itibaren kendisini akilc
beklentiler yaklagim altinda ticaret yapildigiyla ilgili olan literatiirden ayirmaya
calismistir. Akilc1 beklentiler modelleri doviz kurlar1 ve makro iktisadi temeller
arasindaki iliskide, ticaret mekanizmasinin ¢ok az etkisi olduguna dair varsayim
kullanan yabanci doviz kuru piyasasindaki gercek ticaret mekanizmasindan tamamiyla
soyutlanmis bir sekilde gelistirilmistir. Diger taraftan, mikro yapi1 modelleri ticaret
mekanizmasindaki degisikliklerin doviz kurlarmi nasil etkiledigini gostermek igin
kullanilabilir. Bu yonlendirme gercek diinya islem fiyatlarinin (spread) belirlenmesine

odaklanmasi konusuna dikkat ¢cekmektedir.
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UCUNCU BOLUM

EKONOMETRIK UYGULAMA

Bu calismanin ikinci bolimiinde incelenen doviz kuru belirleme
yaklagimlarindan satin alma giicii paritesi, etkin piyasa hipotezi ve portfoy tercihleri
yaklagimlarmin gegerlilikleri ekonometrik olarak Tiirkiye igin test edilecektir. Bu
yaklagimlardan ilki olan satin alma giicii paritesi (SGP) yaklasimi uluslararas: iktisat
alaninda iilkelerin ekonomik entegrasyonunu degerlendirmenin yani sira reel doviz
kurunun disina ¢ikan hareketlerin tespiti i¢in de kullanilmaktadir. Gegmis doviz kuru
verileri kullanilarak yapilacak spekiilatif hareketler sonucunda Tiirkiye’deki doviz kuru
piyasasindaki olast etkileri arastirmak icin zayif formda etkin piyasa hipotezinin
gecerliligi Tiirkiye i¢in incelenmistir. Kullanilan veri sikligi ve uzunlugu dikkate
alindiginda, Tirkiye i¢in bu yaklagim ilgili literatiirdeki diger caligmalara gore daha
saglikli bir sekilde smanmaktadir. lgili literatiire bakildiginda portfdy dengesi
yaklagiminin Tiirkiye i¢in gecerliligini ampirik yontemlerle inceleyen oldukga az sayida
calisma oldugu goriilmektedir. Bu yaklasim finansal varliklarin arz ve talebindeki hizli
degisimlerden dolayr doviz kurlarinin anlik degisimine agiklama getirmeye ¢alistigl igin
glinlimiizdeki kisa donemli déviz kuru degisimlerinin nedenlerinin ortaya ¢ikarilmasinda
diger yaklagimlara gore daha basarili olma potansiyeline sahiptir. Ayrica, uzantisi
oldugu parasalci yaklasimin aksine risk faktoriine de yer verdigi icin elde edilecek

sonuclar daha gercekei ve gilivenilir olacaktir.
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3.1. ETKIN PiYASA HiPOTEZI

Fama (1965) etkin piyasa kosullarinda biitiin bilginin fiyatlar tarafindan
yansitildigini  vurgulamis ve Jensen (1978) piyasa katilimcilarinin etkin piyasa
kosullarinda var olan bilgiyi kullanarak asir1 kar elde edemeyecegini One slirmiistiir.
Fama v.d. (1969) etkin piyasa kavramini yeni gelen bilgi sonucunda piyasalarin buna
gore hizla uyumlanmasi olarak agiklamistir. Bu tanim yeni gelen bir bilgi 6nemsiz
degilse, piyasanin bu bilgiyi rasyonel kendi siireclerinden gegirdigini veya herhangi bir
sistematik hatanin olmadigini ifade etmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde, doviz
kurlar1 sadece yeni bir bilginin piyasalara ulastiginda degisir ve gelecekteki herhangi bir
bilginin tahmin edilme olasiligi olmadig: igin eldeki bilgiler kullanilarak gelecekte
olacak olan doviz kuru hareketlerini 6ngérmek imkansizdir. Bu yiizden, eldeki bilgilerin
kullanilmasiyla herhangi bir kar elde etmek olasilik disidir. Grossman ve Stiglitz (1980)
bir piyasada tam anlamiyla bilgi etkinligi olmasinin miimkiin olmadigini 6ne siirer. Elde
edilen bilginin maliyeti yiiksek oldugu i¢in fiyatlar biitiin bilgiyi tam olarak yansitamaz.
Eger fiyatlar biitiin bilgiyi tam olarak yansitsaydi, yeni bir bilgiyi elde etmek ve analiz
etmek i¢in kaynaklarini harcayan bir yatirimer harcamalarini karsilayabilecegi bir gelir
elde edemezdi. Fama (1991) etkin piyasa hipotezinde 6n kosulun sifir islem ve bilgi elde
etme maliyeti oldugunu 6ne siirer. Bu hipotezde ihtiya¢ duyulan diger bir kosul ise veri
ve bilgi elde etme konusunda monopoliin olmamasi ve iglem maliyetlerinin rekabetci

olarak belirlenmesidir. Ciinkii aksak bir piyasada etkin piyasa hipotezi gecerli olmaz.

Fama (1970) etkin piyasa hipotezini bilgi setine gore ii¢ farkli bi¢imi ayirir.
Bunlardan biri olan zayif formda etkinlik ge¢mis bilginin cari fiyatlar tarafindan
yansitildigimi belirtir. Burada ifade edilmek istenen, cari doviz kurlarinin gegmis doviz
kurlarinda yer alan bilgiyi yansittigidir. Bu sebepten dolayi, piyasa katilimcilari
gelecekte doviz kurunun alacagi degeri belirlemek i¢in gegmis bilgiyi kullanamaz.
Sonug olarak, spekiilatorler kar elde etmek i¢in herhangi bir stratejiyi izleyemezler. Bu
yaklasimin diger bir formu olan yar1 giicli formda etkinlik sadece ge¢mis doviz

kurlarindaki bilgiyi yansitmaz, ayni1 zamanda cari doviz kurlarinda kamusal bilgiyi de
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yansitir. Son olarak, gii¢lii formda etkinlik yar1 giiglii formun 6zelliklerine ilave olarak
doviz kurlarinda iceriden bilgiyi de yansitir. Zayif ve yart giiglii formda etkin piyasa
hipotezi giiclii formdaki hipotez tarafindan kapsanir. Etkin ddéviz kuru piyasasinin
onemli politika uygulamalar1 vardir. Etkin olmayan bir piyasada doviz kuru hareketleri
gelistirilen bir model yardimiyla tahin edilebilir ve bu durum doéviz kuru islemleri
araciligiyla kar saglamak icin bazi firsatlar yaratabilir. Ek olarak, hiikiimetler etkin
olmayan doviz kuru piyasasinda doviz kuru oynakligini azaltabilir, farkli ekonomi
politikalarinin muhtemel sonuglarini degerlendirebilir ve doviz kuru piyasasini
etkilemek icin bir yol bulmaya calisabilir. Etkinlik doviz kurlarinin ilgili yeni bir bilgi

karsisinda hizli ve kesin olarak tepki vermesi gerektigini vurgular.

Etkin doviz kuru piyasasi gelecekteki gegmis doviz kuru verilerinin gelecekteki
doviz kurlarmin Ongoriisii lizerinde etkisi olmadigni gosteren birim kok siireci
tarafindan karakterize edilir. Doviz kurlar1 rassal yiirliylis siireci izledigi zaman doviz
kurlar tizerindeki biitlin soklar kalic1 olur ve doviz kurlar1 zaman i¢inde izledigi trend
patikasina geri donme egilimi gostermez. Rassal yliriiylis 6zelligi doviz kurlarinin
gelecekteki getirisinin  gegmis kurlar tarafindan tahmin edilemeyecegini ve kur
oynakliginin uzun dénemde sinirsiz bir sekilde artabilecegini vurgular. Trend duragan
bir siirecte ise, doviz kurlar1 lizerindeki soklar gegicidir ve kurlar zaman i¢inde trend
patikasina geri donme egilimi gosterir. Bu calismada doviz kuru piyasasi i¢in zayif

formda etkinlik ekonometrik yontemlerle sinanacaktir.

3.1.1 Etkin Piyasa Hipotezi icin Literatiir Taramasi

Bashir v.d. (2014), Berke v.d. (2014), Mabakeng ve Shefeni (2014), Cicek
(2014), Al-Khazali v.d. (2012), Cheung v.d. (2011), Ibrahim v.d. (2011) ve
Wickremasinge (2004) zayif ve yari giiglii formda etkin piyasa hipotezini farkli birim

kok testleri veya esbiitiinlesme testleri kullanarak sinamiglardir.
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Tablo 1: Etkin Piyasa Hipotezi Literatiirii

Yayin Sahipleri | Incelenen Icerik
Donem
Bashir v.d. 2006:07- Pakistan i¢in spot ve vadeli doviz kurlarinin
(2014) 2013:12 etkinligi test edilmistir. Elde ettigi sonuglara gore,
(Aylik Veriler) | vadeli doviz kurlar1 var olan tiim bilgiyi
yansitmamaktadir. Bu sebepten dolayi, etkin
piyasa hipotezinin Pakistan i¢in gegerli olmadigi
ve ekonomik birimlerin piyasada spekiilasyon
yaparak getiri elde edebilecekleri sonucuna
ulagmuslardir.
Berke v.d. 2006:04- TL/ABD Dolar1 ve TL/ Avro igin birim kok ve
(2014) 2013:12 esbiitiinlesme analizlerini kullanarak zayif ve yari
(Aylik Veriler) | giiclii formda etkin piyasa hipotezinin gegerliligi
sinanmigstir. Yapilan bu ampirik ¢alismada
piyasalarin zayif formda etkin oldugu fakat yar1
giiclii formda etkinligin olmadig tespit edilmistir.
Cicek (2014) 05.02.2005- Vadeli islem oran1 yansizlik hipotezi temelinde
26.07.2013 Cigek (2014) Tiirkiye’nin doviz kuru piyasasini
(Giinliik incelemistir. TL/ABD Dolar1 ve TL/ Avro verileri
Veriler) kullanilarak, birim kok ve Johansen esbiitiinlesme

analizi yardimyla etkinligin varlig1 aragtirilmistir.
Yapilan birim kok testleri sonucunda zayif formda
piyasa etkinligi oldugu tespit edilmistir. Diger
taraftan, vadeli doviz kurlar1 ve spot kurlar
arasinda esbiitiinlesmenin varligina rastlanmis ve
sistematik beklenti hatasinin olmamasi vadeli
islem yansizlik hipotezinin varligini1 destekleyen
kanitlar ortaya koymustur. Bu yiizden, yar1 giiclii

formda piyasa etkinliginin varlig tespit edilmistir.
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Mabakeng ve
Shefeni (2014)

1993-2011
(Aylik Veriler)

Zay1f formda piyasa etkinligini Namibya d6viz
kuru piyasast icin ADF, PP ve KPSS birim kok
testlerini kullanarak incelemislerdir. Yapilan
calismanin sonuglarina gére, Namibya’da etkin
piyasa hipotezinin gecerli oldugu sonucuna

varilmstir.

Al-Khazali v.d.
(2012)

1993:01-
2008:12
(Aylik Veriler)

Asya’nin yedi yiikselen ekonomisinin piyasalarini
Avusturalya Dolari ile birlikte Japon Yeni, Avro
ve ABD Dolari’na karsi sinayarak, zayif formda
piyasa etkinliginin varligini arastirmistir. Bu
calismada 1997 yilindaki Asya krizi yapisal
kirilma olarak analizde yer almistir. Martingale
Fark Hipotezi ve rassal yiiriiyiis modeli
kullanilarak piyasa etkinligi test edilmis ve elde
edilen kanitlar Kore Vonu ve Avusturalya Dolar1
icin Asya krizinden itibaren etkinligin varligini
ortaya koymustur. Diger piyasalar Asya krizi
sonras1 donem i¢in zayif formda piyasa
etkinliginin varlig1 adina zayif kanitlar ortaya

koymustur.

Cheung v.d.
(2011)

1990-2010
(Giinliik

Veriler

Etkin piyasa hipotezini Euro FX piyasasi i¢in
stnamislardir. Bu calismada 82 {ilke i¢in glinliik
FX getirilerinde otokoreasyonun varlig
arastirilmistir. Escanciano ve Lobato (2009)
otomatik Box-Pierce Qp testini, Nankervis ve
Savin (2010) Genellestirilmis Andrews-Ploberger
testini ve Deo (2000) (robust) Durlauf testini
uygulamislar ve elde edilen bulgular Avro doviz

kuru piyasasinin ¢ogu i¢in seri korelasyonun
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olmadigini ortaya koymustur. Ayrica, zayif

formda etkinligin varligi 6ne stirilmiistiir.

Ibrahim v.d. 2000-2007 30 OECD iilkesi i¢in zayif formda etkin piyasa
(2011) (Haftalik hipotezinin gegerliligi sinanmistir. ADF, PP ve
Veriler) KPSS birim kok sonuglarina gore, zayif formda

etkinlik doviz kurlari i¢in rassal yiiriiylis

gostermekte ve zayif formda etkinligin varligini

kanitlar niteliktedir.
Wickremasinge | 1986:01- Zayif ve yar giiclii formda etkinligi Sri
(2004) 2000:11 Lanka’daki alt1 doviz kuru piyasasi i¢in test

(Aylik Veriler) | etmistir. Bu calismada ADF ve PP birim kok
testleri kullanilarak zayif formda piyasa etkinligi
simanmig ve varyans ayristirma yontemi ile yari
giiclii formda piyasa etkinligi test edilmistir. Elde
edilen sonugclar alt1 doviz kuru piyasasi i¢in zay1f
formda etkinligin varligin1 desteklerken, yari

giiclii formda piyasa etkinligini destekleyen

sonuglar elde edilememistir.

3.1.2. Veri ve Metodoloji

Doéviz piyasasinin etkinligini sinamak i¢in yapilan bu ¢aligmada ABD dolarina
kars1 spot ve forward doviz kurlarina ait haftalik veriler 29.10.2002-26.05.2015 dénemi
icin (657 veri) kullanilmigtir. Avro’ya karsi spot ve forward kurlarina ait haftalik veriler
i¢in ise 31.10.2002-29.05.2015 donemi (657 veri) kullanilmistir. Spot ve forward doviz
kurlart i¢in donem aralifi Adalet ve Kalkinma Partisi’nin (AKP) tek parti iktidar
donemi ile smnirlandirilmistir. Bdoylelikle bazi siyasi etkenlerin yapacagi etki

smirlandirilmaya ¢alisilmistir. D6viz piyasasinin etkin olup olmadigi TL/Avro ve TL/$
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doviz kurlart i¢in smanmustir. Haftalik spot kurlara ait veriler Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) ve haftalik forward
kurlara ait verileri ise datastream veri tabanindan elde edilmistir. Calismada zayif form
etkinligini 6lgmek i¢in geleneksel ve yapisal kirilmalara izin veren birim kok testleri

uygulanmigtir.

3.1.2.1. iki Kirilmah LM Birim Kok Testi

Zaman serilerinin ¢ogu yapisal kirilmalardan etkilenmelerine ragmen, geleneksel
birim kok testleri yapisal kirilmalart dikkate almamakta ve bu durum duraganlik
konusunda kanit elde edilememesinin temel nedenlerinden bir tanesi olmaktadir.
Geleneksel testlerin bu anlamda basarisiz olmasi sonucunda ilgili yazinda yapisal
kirilmalar dikkate alan birim kok testleri gelistirilmis ve uygulamaya konmustur. Perron
(1989) calismasinda yapisal kirilmalarin varligi halinde yapisal kirilmalarin ihmal
edilerek birim kok testi yapilmasi sonucunda birim kok hipotezinin kabul edilme
olasiliginin artacagini 6ne siirmiistiir. Zivot ve Andrews (1992) icsel tek kirilmali birim
kok testi (ZA Testi) ve Lumsdaine ve Papell (1997) iki kirilmaya izin verecek sekilde
gelistirdikleri ZA Testi (LP Testi) ile yapisal kirilmalar1 dikkate alan testler
gelistirmelerine ragmen bu testler birim kokiin oldugu seklindeki bos hipotez altinda
kirilma oldugunu 6ne stirmemektedir. Fakat kritik degerlerini bu durumun varligina
uygun tiiretmektedirler (Berke v.d., 2014:627). Lee ve Strazicich (2003, 2004) bu
eksikligi gidermek ic¢in gelistirdikleri LM birim kok testi bu c¢alismada kullanilmistir.
Kirillma anlarmin igsel olarak belirlenmesi nedeniyle bu test kirilmalarin olmasiyla
birlikte birim kokiin varligi halinde sahte reddetmelere yol agmamaktadir. Ayrica sahte
reddetmeler alternatif hipotezin dogru olmas1 halinde s6z konusu olmamaktadir (Lee ve
Strazicich, 2004:2). Lee ve Chang (2008) ¢alismasina gére LM testinde sifir hipotezinin
reddedilmesi halinde bu durum kirilmalar olmaksizin birim kokiin reddedildigini

belirtmektedir.
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Perron (1989) calismasina dayali olarak modellenen LM birim kok testinde

yapisal kirilmalar asagidaki veri olusturma siireci ile agiklanmaktadir.
Y :521 + X, X =X, +¢ 1)

Yukaridaki esitlikte y; forward veya spot doviz kurunu gosterirken, Z; digsal
degiskenleri ve & ise hata terimini gostermektedir. Lee ve Strazicich ZA birim kok
testinin aksine Model A ve Model C’yi kullanmaktadir. Model A diizeyde iki kirilmaya
izin vermektedir ve bu modelde Z=[1,t,D; D] seklindedir. Zaman serisinin diizeyinde
kirilmaya izin veren golge degisken Dj; ile gosterilmektedir. Ty; iki kirilmayla ilgili
tarihi gostermesi halinde t> Tp+1 icin Dj=1 ve diger durumlarda sifirdir. Bu testin
uygulanmasinda zaman serileri genel olarak Model A ve Model C ile ifade edilebildigi

icin Model B uygulamaya dahil edilmemistir.

Model C ise diizeyde ve egimde iki kirilmaya izin vermektedir ve Z=[1,t,D;
D21, DTy, DToy] seklindedir. Dy ve DTj; serinin sirasiyla diizeyinde egiminde meydana
gelen yapisal kirilmalar1 gosteren golge degiskenlerdir. Burada t> Ty+1 icin Dj=1 ve
diger durumlarda sifirdir. Ilave olarak, t> Tpj+1 i¢in DTj=t- Ty; aksi durumda ise sifira
esittir. LM birim kok testinde veri yaratma siireci gerek bos hipotez (B=1) gerekse
alternatif hipotez (B<1) altinda kirilmalar icermektedir. f’nin degerine bagli olarak

Model A ve Model C’deki bos ve alternatif hipotezler asagidaki denklemlerde

gosterilmistir.

Sifir Hipotez (Model A) D Yi=Co + d1By¢ + d2Bat + yi1 + vy (2)
Alternatif Hipotez (Model A): yi=¢;1 + yt + dy D1+ daDot + vyt 3)
Sifir Hipotez (Model C) D Yi=Co + d1Byt + doBot + yp1 + Vi (4)

Alternatif Hipotez (Model C): yi=¢; + pt + dy D1t + doDayy + d3DTsi + dgDTyt + Vi (5)
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Yukaridaki denklemlerde yer alan Bj sifir hipotez altinda golge degiskeni
gosterirken, vj; ise duragan hata terimini gosterir. Ayrica, t = Tp; + 1 igin Bjy = 1, aksi
durumda ise sifirdir. Asagida yer alan 6 numarali denklemde yer alan regresyondan LM

testindeki birim kok istatistikleri elde edilebilmektedir.
. k
Ay, =SAZ, + 38+ BASL, +¢ (6)
p=1

Yukaridaki denklemde yer alan Ay ve AZ; degiskenleri y; ve Z; degiskenlerinin

ilk fark degerlerini gostermektedir. %1 Yt degerinin trendden arindirilmis degeri olarak

ifade edilmistir. A% , otokorelasyonu diizeltmek amaciyla regresyona dahil edilmistir.

6 numarali denklemde yer alan ¢ stokastik hata terimini temsil etmektedir. Ho=¢ =0
bi¢iminde ifade edilen hipotez ile y;’nin duraganlig: test edilmektedir. Son olarak, Model
C’nin regresyonunda ¢ = 0 i¢in gelistirilen t testi LM test istatistiginin hesaplanmasinda

kullanilir.

Lee ve Strazicich (2004:1) ZA birim kok testinin yapisal kirilmayla birim kok
olasiligin1 dikkate almadigini iddia etmektedir. Bu yazarlar birim kok bos hipotezi
altinda bir kirilma oldugunda, arzu edilmeyen iki sonucun ortaya c¢ikacagmi ileri
stirmektedirler. Bunlardan ilki, ZA testinin boyut bozukluklar1 gdstermesidir.
Dolayisiyla bu testler aslinda yapisal kirilmayla birim kok iceren bir seriyi, yapisal
kirilmayla duragan bir seri olarak gosterebilirler. Ikincisi ise bu testlerde kirilma tarihleri
yanlis hesaplanabilir. Biitiin bu nedenlerden dolay1 Lee ve Strazicich (2004) ZA testine
alternatif olarak Tek Kirilmali LM birim kok testini gelistirmistir. Bu testte asagidaki

veri yaratan stire¢ (DGP) ele alinmaktadir.
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3.1.3. Ampirik Bulgular

LM birim kok testleri ile karsilastirma amaciyla kirilmalar1 dikkate almayan
genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi spot ve forward kurlar i¢in uygulanmis ve
forward TL/Dolar ve spot TL/dolar kurlarina iliskin sonuglar asagida yer alan Tablo
2’de verilmistir. Tabloda goriildiigii iizere giinliik, haftalik, aylik, lic aylik ve bir yillik
forward kurlar1 ile spot kurlar birinci farklarinda duragan c¢ikmislardir (I(1)). Bu
sonuclara gore, bu kurlar rassal yiiriiyiis silireci izlemekte ve bu yiizden bu kurlarin
geemis donem degerleri doviz kurunun gelecekte alacagi degerlerin tahmininde
kullanilamamaktadir. Bu kurlar zayif form etkinlik ile tutarli olmaktadir. Elde edilen
bulgulara gore, TL/Dolar kuru piyasasindaki aktorler bu piyasada kar elde etmek igin
istatistiksel bir yontemden faydalanamazlar. Benzer sekilde, KPSS birim kok testinden
elde edilen sonuglar ADF birim kok testinden elde edilen sonuglarin aynisidir. Bu
sonuglar etkin piyasa hipotezinin zayif formda gecerli oldugunu goéstermektedir. Bu
sonuclara gore, iktisadi birimler s6z konusu piyasada istatistiksel yontemleri kullanarak

herhangi bir kar elde edemezler.
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Tablo 2: Haftahk TL/DOLAR Verisi

ADF Birim Kok Testi | KPSS Birim Kok Testi
Sonuclarn Sonuclar
<. . . Sonuglar
Degiskenler Test Kritk | 1ot peseri| KMt
Degeri Deger cge Deger
Giinliik
Forward -1.716266 | -3.416683 | 0.596412 0.146 I(1)
Haftahk
Forward -1.719087 | -3.416683 | 0.596133 0.146 I(1)
Aylik Forward | 4 45373 | 3416683 | 0.59831 0.146 16
3 Ayhk
Forward -1.528511| -3.416683 | 0.598793 0.146 I(1)
1 Yilhk
Forward -2.600486 | -3.416683 | 0.566838 0.146 I(1)
Spot -1.513054 | -3.416693 | 0.599249 0.146 I(1)

Tablo 3’te Model A ve Model C i¢in iki kirllmayr dikkate alan LM birim kok
testi sonuglar1 goriilmektedir. Bu testin uygulanmasinda maksimum gecikme sayist on
dokuz olarak alinmustir. ilk farki alinmis son gecikmeli terimin t degeri %10 seviyesinde
1.645 asimptotik normal deger ile karsilastirilmustir. Iki kirilmanin meydana geldigi her
alternatif kombinasyondaki optimal gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra iki
kirilmali igsel LM t test istatistiginin minimum deger aldigi yerde kirilmalar

belirlenmektedir (Berke v.d., 2014:631). T Orneklem boyutunu gostermek iizere,

boylelikle

kombinasyonlar1 incelenmektedir. Bir ¢ok arastirmacit Model C’nin daha iistiin oldugunu

[0.1T,0.9T] zaman araliginda iki kirilmanin oldugu noktalarin olasi

ifade etmesine ragmen bu ¢alismada Model A’ninda sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 3: LM Birim Kok Testi Model A ve LP Birim Kok Testi

Degiskenler Lee-Strazicich Lumsdaine-Papell
Minimum Test | Kirilmalar Katsayilar | Gecikmeler | Minimum Test | Kirilmalar Katsayilar | Gecikmeler
Istatistigi Istatistigi
Kirllma-1 | Kirilma-2 Kirilma- | Kirilma-2
1
Giinliik -3.0099 6/27/2006 18.06.2013 | -0.0250 13 -3.9922 6/27/2006 | 11/26/2013 | -0.0397 13
Forward
Haftahk -2.9913 6/27/2006 | 6/18/2013 -0.0247 13 -3.9801 6/27/2006 | 11/26/2013 | -0.0393 13
Forward
Ayhk -2.4967 6/27/2006 | 8/20/2013 -0.0184 13 -3.5365 6/27/2006 | 10/22/2013 | -0.0312 11
Forward
3 Ayhik -2.4536 6/27/2006 | 8/20/2013 -0.0176 13 -3.8437 6/27/2006 | 10/22/2013 | -0.0331 13
Forward
1 Yilhk -1.9689 6/29/2004 | 6/27/2006 -0.0112 13 -4.2386 5/18/2004 | 10/22/2013 | -0.0375 13
Forward
Spot -2.4481 10/28/2008 | 8/20/2013 -0.0130 12 -3.7907 6/27/2006 | 11/26/2013 | -0.0311 19
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Tablo 4: LM Birim Kok Testi Model C ve LP Birim Kok Testi

Degiskenler Lee-Strazicich Lumsdaine-Papell
Minimum Kirilmalar Katsayillar | Gecikmeler | Minimum | Minimum Test Katsayillar | Gecikmeler
Test Test istatistigi
Istatistigi Istatistigi
Kirilma-1 Kirilma-2 Kirilma-1 | Kirilma-2
Giinliik -5.0381 12/16/2008 | 9/10/2003 | -0.0822 19 -5.2136 9/2/2008 11/13/2012 | -0.0824 13
Forward
Haftahk -5.0445 12/16/2008 | 9/10/2013 | -0.0823 19 -5.2085 9/2/2008 11/13/2012 | -0.082 13
Forward
Aylik Forward | -5.0055 10/28/2008 | 8/20/2013 | -0.0719 13 -4.666 9/2/2008 10/9/2012 -0.066 11
3 Ayhk -4.9893 10/28/2008 | 8/20/2013 | -0.0708 13 -5.1687 9/2/2008 10/9/2012 -0.0726 13
Forward
1 Yillik -4.5218 8/17/2004 10/4/2011 | -0.0548 13 -4.7811 8/5/2008 10/9/2012 -0.0521 13
Forward
Spot -5.0221 12/16/2008 | 10/8/2013 | -0.0636 19 -5.1556 9/30/2008 | 12/25/2012 | -0.0708 19
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Tablo 5: iki Kirilmali LM Testi icin Kritik Degerler

A 0.4 0.6 0.8

M %1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10

0.2 -6.16 | -559 | -5.27 | -6.41 | -5.74 | -532 | -6.33 | -5.71 | -5.33

0.4 - - - -6.45 | -5.67 | -531 | -6.42 | -5.65 | -5.32

0.6 c - - - - - -6.32 | -5.73 | -5.32

Model C’den elde edilen minimum test istatistikleri Lee ve Strazicich (2003)
calismasindan tiiretilen kritik degerlerle karsilastirildiginda TL/Dolar forward ve spot
kurlarin rassal yiiriiyiis siireci izledikleri tespit edilmistir. LM birim kok testinden elde
edilen sonuglar iki kirilmali LP testinden elde edilen bulgularin aymsidir. Iki kirilmali
LM birim kok testinden elde edilen sonuclar ADF birim kok testinden elde edilen
sonuclarla benzerlik gostermektedir ve ADF birim kok testinden elde edilen bulgular
dogrulamaktadir. Bu sonuglar Tiirkiye’de TL/Dolar kuru piyasasinin zayif formda etkin

oldugu goriisiinii desteklenmektedir.

KPSS ve Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi TL/Avro spot ve forward
kurlart igin uygulanmis ve bu Kurlara iliskin sonuglar asagida yer alan tabloda
verilmistir. Tabloda goriildiigii iizere giinliik, haftalik, aylik, iic aylik ve bir yillik
forward kurlar1 ile spot kurlar birinci farklarinda duragan ¢ikmislardir (I(1)). KPSS test
sonuglart da ADF testi sonuglariyla benzerdir. Biitiin doviz kuru verileri birinci farklari
alininca duragan hale gelmislerdir. Bu sonuglar yukarida yer alan sonuglarla benzerlik
gostermektedir. TL/Avro kurlart rassal yiiriiylis siireci izlemektedir. Elde edilen
sonuglara gore, doviz kurlarinin gelecekte alacagi degerler ge¢mis kur degerleri ile

tahmin edilememektedir. Bu kurlar zayif form etkinlik ile tutarli olmaktadir.
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Tablo 6: Haftalik TL/Avro Verisi

Degiskenler ADF Birim Kok Testi KPSS Birim Kok Testi
Sonuclari Sonuclari
Test Ktk | pest Degeri | Kritik Deger sonustar
Degeri Deger estloese cse
Giinliik Forward
276334 | -3.41668 | 437739 0.146 ()
Haftahk Forward |, 74489 | 341668 | 0.380819 0.146 ()
Aybk Forward 271686 | -3.41668 | 0.389331 0.146 I(1)
3Ayhk Forward | 55599 | 341668 | 0.408804 0.146 ()
1 Yiluk Forward | 5 7595 | 341668 | 0.446075 0.146 ()
Spot -2.98823 | -3.41669 | 0.380636 0.146 1(1)
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Tablo 7: LM Birim Kok Testi Model A ve LP Birim Kok Testi

Degiskenler Lee-Strazicich Lumsdaine-Papell
Minimum | Kirilmalar Katsayilar | Gecikmeler | Minimum | Kirilmalar Katsayilar Gecikmeler
Test Test
Istatistigi | K ryima-1 | Kirilma-2 Istatistigi | "Kyryima-1 | Kirilma-2
Giinliik Forward | -3.5134 6/22/2006 | 11/29/2007 | -0.0344 13 -4.8063 12/9/2004 5/16/2013 | -0.0635 16
Haftalik -3.4926 6/22/2006 | 11/29/2007 | -0.034 13 -4.8221 12/9/2004 5/16/2013 | -0.0636 16
Forward
Aylik Forward -3.4509 6/22/2006 | 11/29/2007 | -0.0328 13 -4.8584 12/9/2004 5/16/2013 | -0.0636 16
3 Ayhk Forward | -3.369 3/12/2009 | 3/6/2014 -0.0294 9 -4.9352 12/9/2004 5/16/2013 | -0.0637 16
1 Yilhk Forward | -2.9992 6/3/2004 3/12/2009 -0.0216 13 -5.2981 12/9/2004 5/16/2013 | -0.0608 16
Spot -3.4797 7/21/2011 | 5/30/2013 -0.0298 13 -4.9306 12/16/2004 | 5/16/2013 | -0.0527 16
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Tablo 8: LM Birim Kok Testi Model A ve LP Birim Kok Testi

Degiskenler Lee-Strazicich Lumsdaine-Papell
Minimum | Kirilmalar Katsayilar Gecikmel | Minimum | Kirilmalar Katsayilar Gecikmel
Test er Test er
istatistigi | Kirlma-1 | Kirilma-2 istatistigi | Kirilma-1 Kirilma-2

Giinliik Forward | -4.575 4/28/2005 | 8/15/2013 | -0.0686 16 -4.5651 4/14/2005 11/14/2013 | -0.0631 13

Haftahik Forward | -4.5744 4/28/2005 | 8/15/2013 | -0.0686 16 -4.5394 2/22/2007 10/10/2013 | -0.0618 13

Aylik Forward -4.5679 4/28/2005 | 8/15/2013 | -0.0682 16 -4.5884 10/28/2004 | 9/5/2013 -0.0615 13

3 Aylik Forward | -4.529 4/28/2005 | 8/15/2013 | -0.0674 16 -4.6644 11/11/2004 | 9/5/2013 -0.0625 13

1 Yilhk Forward | -4.7203 4/20/2006 | 5/16/2013 | -0.0671 16 -5.0747 7/20/2006 9/19/2013 -0.0644 13

Spot -4.6892 9/11/2008 | 8/15/2013 | -0.0562 15 -4.6876 4/14/2005 8/22/2013 -0.0559 13
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Tablo 9: Tki Kirilmah LM Testi i¢cin Kritik Degerler

v 0.4 0.6 0.8

M %1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10

0.2 -6.16 | -559 | -5.27 | -6.41 | -5.74 | -532 | -6.33 | -5.71 | -5.33

0.4 - - - -6.45 | -5.67 | -531 | -6.42 | -5.65 | -5.32

0.6 - - - - - - -6.32 | -5.73 | -5.32

Model C’den elde edilen minimum test istatistikleri Lee ve Strazicich (2003)
caligmasindan tiiretilen kritik degerlerle karsilastirildiginda TL/Avro forward ve spot
kurlar1 ADF birim kok testi sonuclar1 ile tutarlilik gostererek, rassal yiiriiyiis siireci
izledikleri tespit edilmistir. Iki kirilmali LM birim k&k testinden elde edilen sonuglar,
Tiirkiye’de TL/Avro kurunun zayif formda etkin oldugu goriisiinii desteklenmektedir.
Ayrica iki kirilmalir LP test sonuglar ilgili degiskenlerin ortalamaya dénme egiliminde

olmadigini ve soklarin etkilerinin kalict oldugunu ortaya koymustur.

3.2. SATIN ALMA GUCU PARITESI YAKLASIMI

Satin Alma Gicii Paritesi (SGP) uluslararasi iktisatta yer alan temel yaklagimlar
arasindadir. Bu yaklasim 1970°li yillardan bu yana tartismali konulardan bir tanesi
olagelmistir. Bu yaklagima gore, yurt dis1 ve yurt ici enflaston oranlarindaki fark
nominal doviz kurunu belirler. SGP yaklasimi biitiinlesmis rekabetci piyasalarda tek
fiyat kanununun gegerli oldugu varsayimini temel alir. Tek fiyat kanununun gecerli
oldugu hallerde farkl tilkelerde fiyatlar birbirine esit olur. Diger bir ifadeyle, iki farkli
iilkede fiyatlar ayni para birimi iizerinden degerlendirildiginde birbirine esit olur. Iki
iilkedeki goreceli fiyatlar degistigi i¢in iki iilke arasindaki doviz kurlar1 degisecektir ve
bu sekilde doviz kuru sabitlenecektir. Bu yiizden, SGP yaklasimi reel doviz kuru ile
ifade edilir. Bu yaklasimin ampirik olarak gegerliliginin smanmas1 sadece SGP

yaklasiminin makroekonomik modeller i¢in temel olusturmasindan dolay1 degil, ayni
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zamanda doviz kurunun kendi reel degerinden sapmalarini tespit etmek icin ve iilkeler
arasindaki ekonomik entegrayonun boyutunu O6l¢mek icin de olduk¢a Onemlidir

(Cuestas, 2009).

Ozet olarak, bu yaklasim reel doviz kurunun q=spdp; =1 esitliginde goriildiigii
tizere 1 olmasi gerektigini ifade eder. Bu esitlikte yer alan ¢; reel doviz kurunu, S
nominal ddviz kurunu, p; Ve p; swrasiyla yurt ici ve yurt disi genel fiyat seviyesini
gostermektedir. SGP yaklasimi genellikle doviz kuru belirleme yaklagimlari i¢inde uzun
donemli bir teori olarak kabul edilir. Bu 6zel durum SGP yaklasiminin ampirik olarak
gecerli olmasi i¢in reel doviz kurunun duragan olmasini gerektirir. Bu yaklagimin
gecerliliginin tespiti i¢in ilgili yazinda kullanilan ydntemlerden bir tanesi birim kok
testidir. Fakat, birim kok testi kullanilarak yapilan incelemelerde yapisal kirilmalar
dikkate alinmahidir. Aksi taktirde, yapilacak olan testler sonucunda yaniltici sonuglar
elde edilebilir (Erlat, 2003). Kisa donemdeki biiyiik soklar veya yapisal kirilmalar uzun
donemde reel doviz kuru dengesinde sapmalar meydana getirebilir (Edison, 1987). Bu
yaklagimi test etmek icin Lee ve Strazicich (2003,2004) tarafindan gelistirilen iki

kirilmal1 yapisal birim kok testi kullanilmastir.

3.2.1. Satin Alma Giicii Paritesi icin Literatiir Taramasi

llgili yazinda SGP hipotezinin gegerliligini test etmek igin yapilan galismalarda
farkli ekonometrik yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemlerden bir tanesi yapisal
kirilmayr hesaba katan ve katmayan panel birim kok testleridir. Ayrica SGP
yaklasimimin gegerliligini test etmek i¢in dogrusal ve dogrusal olmayan birim kok

testlerinin kullanildig bir ¢cok calisma yapilmastir.
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Tablo 10: SGP Hipotezi Literatiirii

Yayin
Sahipleri

Incelenen Donem

Icerik

Yildirim (2017)

2001-2015 (Aylik
Veriler)

Bu ¢alismada SGP yaklagiminin gecerliligi
Tirkiye ve onun dort ana ticaret partneri
icin stnanmustir. Avrupa Birligi, Rusya, Cin
ve ABD’nin dahil oldugu bu ¢alismada
dogrusal olmayan birim kok testi
kullanilmistir. Sonug olarak SGP
hipotezinin gegerliligine yonelik kanitlar
bulunmustur. Ayrica dogrusal birim kok
testi analizlerinden elde edilen sonuglara
gore dogrusal olmayan birim kok testi
analizinin daha saglam ve giiclii kanitlar

ortaya ¢ikardigi belirtilmistir.

Yildirim v.d. Tiirkiye i¢in 1960- SGP yaklagimim Tiirkiye, AB-27, OECD

(2013) 2012, AB-15 ve G-8 iilkeleri ve G-8 iilkeleri i¢in yillik very
iilkeleri i¢in 1975-2012, | kullanarak test etmistir. CADF birim kok
AB-27 iilkeleri i¢in testinden elde ettigi sonuglara gore, SGP
1990-2012 ve OECD hipotezi Tiirkiye icin gegerli degildir.
tilkeleri i¢in 1980-2012
dénemini (Yillik
Veriler)

Giiloglu (2011) | 1991:01-2008:03 (Aylik | Quasi-SGP yaklasiminin gegerlliliginin test

Veriler)

edildigi calismada, Giiloglu (2011)
seviyede ve trendde yapisal kirilmaya izin
veren panel birim kok testi kullanarak 18
tane reel TL doviz kurunu incelemistir ve

biitiin reel doviz kurlari i¢in bu yaklagimin
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gecerli oldugunu destekleyen kanitlar

sunmustur.

Tatoglu (2009)

1977-2004 (Y1llik
Veriler)

25 OECD tilkesi i¢in yapisal kirilmaya izin
veren ve vermeyen panel birim kok testleri
kullanarak yaptig1 calismada yapisal
kirilmanin olmadigi durumlarda 10 iilke
icin SGP hipotezinin gegerli oldugu
sonucuna varmistir. Diger taraftan, yapisal
kirilmaya izin veren birim kok testlerinin
sonuglari biitiin tilkelerde SGP yaklagimin

gecerli oldugunu gostermistir.

Gozgor (2011)

2003:01-2010:02 (Aylik
Veriler)

Yapisal kirilmanin olmadigi panel birim
kok testlerini kullanmistir. Tiirkiye ve sekiz
ticaret partneri i¢in bu yaklagimi sinamistir.
Bu calismada bu yaklagimin Tiirkiye i¢in

gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Lau (2009)

1950-1995

Yapisal kiritlmanin olmadig panel birim
kok testlerini kullanmistir. 4 OECD f{ilkesi
icin SGP hipotezini panel birim kok testi ile
stnamustir. Lau (2009) tarafindan aym
calismada gelistirilen birim kok testi ile
yapilan uygulamalarin sonunda ti¢ OECD
tilkesi i¢in bu yaklagimin gegerli oldugu

sonucuna varilmistir.

Ceylan ve
Ulucan (2014)

1970-2013 (Yillik
Veriler)

Artan oranda ekonomik biitiinlesmeye
giden OECD iilkeleri i¢in SGP hipotezinin
gecerliliginin sinanmistir. Dogrusal
olmayan yontemlerin kullanildig: bu

arastirmada KSS ve AESTAR testleri
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kullanilmis ve AESTAR testinin KSS
testine gore daha iyi sonug verdigi ileri
stiriilmiistiir. SGP yaklasimi bu ¢alismaya

gore 20 tilke i¢in gecerlidir.

Cuestas (2009)

Merkez ve Dogu Avrupa tilkeleri igin
ampirik olarak yaptiklar1 ¢alismada iki tane
birim kok testi yardimiyla SGP yaklagimini
sinamislardir. ESTAR modelleri ve
dogrusal olmayan deterministik trendlerin
kullanilarak elde edilen sonuglara gore,
bircok iilke i¢in bu yaklasimin gecerliligini

destekleyen sonuglara ulagilmastir.

Cuestas ve
Regis (2008)

1972-2010 (Aylik
Veriler)

Aylik verileri kullanarak SGP yaklagiminin
gecerliligini dogrusal olmayan birim kok
testleri yardimiyla sinamiglardir. Bu
calismada OECD iilkeleri incelenmis ve
incelenen iilkeleerin yarisi i¢in dogrusal
olmayan yontemlerin kullanilmasinin daha
dogru olacagi sonucuna varilmistir. Ayrica,
bu hipotezin iilkelerin ¢ogu i¢in gecerli

oldugu sonucu elde edilmistir.

Tirasoglu
(2014)

1993-2011 (Ceyreklik
Veriler)

Dogrusal yontemler yardimiyla 18 OECD
tilkesi i¢in SGP hipotezinin gecerliligini
sinanmistir. ADF, ZA (1992) ve Lee ve
Strazicich (2003, 2004) testlerinin
uygulandigi calismada Kanada ve Meksika

icin hipotezin gegerli oldugu belirtilmistir.

Kum (2012)

1953-2009 (Y1llik
Veriler)

Tiirkiye i¢in SGP hipotezinin gegerliligini
incelenmistir. ADF, DF_GLS, ZA ve LM

birim kok testleri sonucunda elde edilen
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sonuglar, yapisal kirilmanin varligiyla
birlikte, hipotezin Tiirkiye icin gegerli
oldugu yoniindedir.

Yildirim ve

Yildirim (2012)

1990:01-2009:12 (Aylik
Veriler)

Dogrusal yontemler yardimiyla yapilan
calismada Yildirim ve Yildirim (2012)
ekonomik krizi de kapsayan donem igin
reel efektif doviz kurunu kullanarak, SGP
yaklagimini birim kok testi ile sinamistir.
Tek kirilmali birim kok testi sonuglari
kullanilan fiyat endeksine bagli olarak SGP
yaklagiminin gecerli oldugunu ortaya
koymustur. Fakat bu hipotez yapisal
kirilmaya izin vermeyen birim kok test

sonuclarina gore gecerli gikmistir.

Kalyoncu
(2009)

1980:Q1-2005:Q4
(Ceyreklik Veriler)

SGP hipotezi Tiirkiye ve onun ticaret ortagi
olan ABD, Almanya, Japonya, Fransa,
Hollanda ve Birlesik Krallik i¢in
sinanmistir. Reel doviz kurlarinin
duraganligi ADF ve PP testi ile
arastirilimistir. Bu testlere ilave olrak,
KPSS testinin de kullanildigi bu ¢alismada,
ADF ve PP test sonuglar1 Birlesik Krallik
disinda biitiin iilkeler i¢in birim kokiin
varlig1 tespit edilmistir. KPSS test sonuglari
ise Tirkiye’de uzun dénemde bu
yaklagimin gegerli oldugunu destekler

sonuglar ortaya koymustur.

Akdi v.d.
(2009)

1975:01-2000:12 (Aylik
Veriler)

Periodogram yontemini kullanarak G-7
tiskeleri i¢in reel doviz kuru serilerinde

birim kokiin varligini arastirmiglardir. ADF
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testi ile karsilastirildiginda, incelenen
tilkelerin ¢cogu i¢in birim kdkiin varlig

reddedilmistir.

Doganlar v.d.

(2009)

1995-2005 (Aylik
Veriler)

On yiikselen ekonominin incelendigi
calismada Doganlar v.d. (2009) bu
yaklagimin gegerliligini ampirik olarak
analiz etmistir. Bu calismada esbiitiinlesme
analizi kullanilmis ve SGP yaklagiminin
gecerliligini destekleyen giiclii kanitlara
ulagilamamistir. Hipotezin sadece iki iilke

icin gecerli oldugu sonucuna varilmistir

Telatar ve
Kazdagli
(1998)

1980-1993 (Aylik
Veriler)

Bu calismada standart esbiitiinlesme testi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar
Tiirkiye’de reel doviz kurunun duragan

olmadigini géstermektedir.

Alba ve Park
(2005)

1973-2004 (Aylik
Veriler)

TAR tipi birim kok testi uygulanarak
yapilan bu ¢alismadan elde edilen sonuglara
gore bir rejimde duragan olan reel doviz
kuru serisi diger rejimde duraganlik 6zelligi
gostermemistir. Ayrica gozlemlerin
¢ogunun duragan olmayan rejimde oldugu

tespit edilmistir.

Ozdemir
(2008)

1984-2004 (Haftalik
Veriler)

ESTAR tipi dogrusal olmayan
esbiitiinlesme testinin kullanildigi bu
calismadan elde edilen sonuglar SGP
hipotezinin gegerliligi konusunda zay1f

kanitlar 6ne sirmektedir.

Erlat (2004)

1984:01-2000:09 (Aylik
Veriler)

Kapetanios v.d. (2003) tarafindan
kullanilan ESTAR tipi birim kok testinin
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adapte edilerek yapilan ¢alismanin
sonuglari reel doviz kurlarinin duragan

oldugu yoniinde kanitlar ortaya

koymaktadir.
Karagoz ve 2003-2014 (Aylik Bu calismada Caner ve Hansen (2001)
Sarag (2016) Veriler) tarafindan One siirtilen iki rejimli TAR

modeli uygulanmistir. Elde edilen sonuglar
Tirkiye i¢cin SGP hipotezinin gegerli

olmadigini gostermektedir.

Erdal ve Pimnar | 1994-2001 ve 2001- 1994-2001 ve 2001-2012 donemi olarak iki
(2014) 2012 ayr1 donemi ele alan bu ¢alismada donemler
Tiirkiye’de uygulanan déviz kuru rejimleri
baz alinarak belirlenmistir. Doziv kuru
rejimlerinin SGP hipotezinin gegerli olup
olmadig1 konusunda 6nemli faktorler
oldugunu 6ne siiren bu ¢alisma sonuglarina
gore ilk donemde SGP hipotezi gegerli
degilken ikinci donemde gecerli oldugu

sonucuna ulagilmistir.

3.2.2. Veri ve Metodoloji

Doviz piyasasinda Satin Alma Giicii Paritesinin Tiirkiye icin gegerli olup
olmadigini sinamak icin yapilan bu calismada TL/ABD dolar1 ve TL/Avro spot doviz
kurlarina ait aylik nominal veriler 11.2002-03.2015 donemi igin (149 veri)
kullanilmistir. Avrupa Birligi (27 iilke) ve Amerika Birlesik Devletleri tiiketici fiyat
endeksleri ve Tirkiye Cumhuriyeti tiiketici fiyat endeksleri kullanilarak nominal kurlar
reel doviz kurlar1 haline getirilmistir. Tiiketici fiyat endeksleri i¢in baz yil olarak 2005

yili alinmigtir. Spot doviz kurlar i¢in donem araligi Adalet ve Kalkinma Partisi’nin
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(AKP) tek parti iktidar1 donemi ile sinirlandirilmistir. Aylik spot kurlara ait veriler
Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS),
ayhik Tiirkiye i¢in tiiketici fiyat endeksine ait veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu’ndan
elde edilmistir. Avrupa Birligine ait tiiketici fiyat endeksi verileri Federal Bank of ST.
Louis veri tabanindan ve Amerika Birlesik Devletleri’ne ait tiiketici fiyat endeksi verileri
ise US Bureau of Labor Statistics kurumundan elde edilmistir. Calismada geleneksel

ADF testinin yani sira yapisal kirilmalara izin veren LM birim kok testi uygulanmustir.

3.2.3. Ampirik Bulgular

Asagida yer alan Tablo 11°de Genisletilmis Dickey-Fuller Testinin sonuglarina
gore, Reel TL/Avro kuru i¢in %1 ve %5 anlamlilik seviyelerine gore serinin duragan
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglara gore Satin Alma Giicii Paritesi’nin %1 ve %5
diizeyleri i¢in gegerli oldugu sonucuna varilmistir. Bu seri i¢in optimal gecikme sayisi
bir olarak bulunmustur. Reel TL/ABD Dolar serisi i¢in yapilan test sonuglarina gore
serinin %1,%5 ve %10 anlamlilik seviyelerine gore birim koke sahip oldugu tespit
edilmistir. Bu serinin optimal gecikme sayisinin iki oldugu ve birinci farkinda duragan
(I(1)) oldugu sonucuna varilmistir. KPSS birim kok testinden elde edilen sonuglar ADF

testinden elde edilen sonuglarin aynisidir.
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Tablo 11: Aylik TL/ABD Dolar ve TL/Avro Verileri

ADF Birim Kok Test Sonuclar: KPSS Birim Kok Test
Sonuglari
Degiskenler N ] N ] Sonuclar
Test Kritik Deger Test Kritik Deger
Degeri Degeri
1% 5% 10% 1% 5% | 10%
Reel 0.14 | 0.11
TL/ABD -2.93371 | -4.02214 |-3.440894 | -3.144955 | 0.34066 | 0.216 .6 '9 1(2)
Dolan
Reel TL | 3 4348 | -4.02160 | -3.440681 | -3.14483 | 0.22538 | 0.216 | %24 | 011 ) y(q)
/Avro 6 9

Model A ve Model C igin iki kirtlmali LM birim kok testinin Satin Alma Giicii

Paritesi yaklasiminin test edilmesi i¢in yapilan uygulama sonuclar1 asagidaki tablolarda

goriilmektedir. Bu testin uygulanmasinda maksimum gecikme sayisi on alti olarak

almmustir. ilk farki almmis son gecikmeli terimin t degeri %10 seviyesinde 1.645

asimptotik normal deger ile karsilastirilmustir. Iki kirilmanin meydana geldigi her

alternatif kombinasyondaki optimal gecikme uzunluklar1 belirlendikten sonra iki

kirilmalt igsel LM t test istatistiginin minimum deger aldigi yerde kirilmalar

belirlenmektedir (Berke v.d., 2014:631). T orneklem boyutunu gostermek {izere,

boylelikle [0.1T,0.9T] zaman araliginda iki kirilmanin oldugu noktalarin olasi

kombinasyonlari incelenmektedir. Bir ¢ok arastirmact Model C’nin daha iistiin oldugunu

ifade etmesine ragmen bu ¢alismada Model A’ninda sonuglart yer almaktadir.
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Tablo 12: LM Birim Kok Testi Model A ve LP Birim Kok Testi

Degiskenler Lee-Strazicich Lumsdaine-Papell
Minimum Kirilmalar Katsayill | Gecikmeler | Minimum Kirilmalar Katsayila | Gecikmeler
Test ar Test r
istatistigi Kirllma-1 | Kirilma-2 istatistigi Kirlm | Kirilma-2
a-1
Reel TL /ABD -1.296 2010:11 2013:12 -0.0354 3 -5.0695 2004:0 | 2007:03 -0.1918 3
Dolar 9
Reel TL /Avro -3.5936 2011:07 2014:03 -0.1877 11 -4.6375 2005:0 | 2006:06 -0.4764 3
5
Tablo 13: LM Birim Kok Testi Model C ve LP Birim Kok Testi
Degiskenler Lee-Strazicich Lumsdaine-Papell
Minimum Kirilmalar Katsayilar Gecikmel | Minimum Kirilmalar Katsayilar Gecikmel
Test er Test er
Istatistigi Kirilma | Kirilma-2 istatistigi Kirilma- | Kirilma-
-1 1 2
Reel TL /ABD Dolar1 | -4.5508 2008:11 | 2011:11 -0.4324 -5.8584 2008:09 2011:04 -0.2895 3
Reel TL /Avro -6.4387 2008:08 | 2010:06 -0.5296 11 -5.9074 2006:12 2010:07 -0.9387 16
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Table 14: iki Kirilmali LM Testi i¢cin Kritik Degerler

A2 0.4 0.6 0.8

M %1 %5 %10 %1 %5 %10 %1 %5 %10

0.2 -6.16 | -559 | -5.27 | -6.41 | -5.74 | -532 | -6.33 | -5.71 | -5.33

0.4 - - - -6.45 | -5.67 | -531 | -6.42 | -5.65 | -5.32

0.6 - - - - - - -6.32 | -5.73 | -5.32

Yukarida yer alan tablo 13°deki Model C i¢in iki kirilmali LM birim kok testi ve
LP sonuglarina gore, her iki doviz kuru serisi icin SGP hipotezinin gegerli olmadigi
sonucuna varilmistir. Reel doviz kurundan sapmalar uzun donemde denge degerine

ulasamamaktadir.

2.3. PORTFOY DENGESI YAKLASIMI

Bugiiniin diinyasinin ekonomik yapisi, kiiresel rekabet ve uluslararasi ticaretin
ekonomiler i¢in oynadigi onemli rol sadece akademisyenler i¢in degil, politika yapicilar
ve karar vericiler i¢in doviz kurlarinin belirlenmesini veya ongoriilebilmesini en 6nemli
iktisadi sorunlardan biri yapmaktadir. D6viz kurlarindaki salinimlar nedeniyle ortaya
cikan belirsizlikler iktisadi birimlerin yaptiklari yatirimlardan elde edecekleri gelir
konusunda tahmin yapmalarini giiclestirdigi icin bu belirsizlikten olumsuz olarak

etkilenen iilkelerin iktisadi olarak daralmasina yol acabilmektedir.

Uluslararas1 ticaretin ve finansal piyasalarin tiim diinyada gelisimi diinya
ekonomisinin yapisint degistirmekte ve finansal varlik piyasalarinin 6nemi gitgide
artmaktadir. Bunun bir sonucu olarak, doviz kurlarinin belirlenmesi i¢in kullanilan
parasalci yaklagim gibi varlik yaklagimlar: geleneksel yaklagimlara kiyasla daha basarili
sonuglar vermektedir. Bu yaklagim ilgili makroekonomik faktorlerle birlikte beklenen
getiri oranlarinin varliklarini bugiinkii degeri iizerinde biiytik bir etkiye sahip oldugunu

One siirer. Parasalci yaklagimin temel varsayimlari satin alma giicii paritesi kosulu, ortiik
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olmayan faiz orani paritesi ve para talebini stok getirileriyle negatif iligki i¢inde oldugu
dengeye sahip bir para piyasasidir. Stok fiyati artiglar1 para talebindeki diisiisden dolay1
faiz oranlarinda diisiise yol agan yurt i¢i ¢iktidaki artisin muhtemel sonucudur. Bu
durum Ortiik olmayan faiz oranmi paritesinden dolayr ulusal para biriminin deger
kaybetmesine yol agar ve fiyat seviyesindeki artiglar, satin alma gilicii paritesi
araciligiyla, para talebi diislisiinlin bir sonucu olarak ortaya ¢ikar. Gelir etkisine gore,
finansal islemler ve gelecekteki gelirin nakit akimlarindaki artis faiz orani etkisinin
tersine stok fiyatlarinda bir artisa neden olur. Ulusal para talebi servet artisinin bir
sonucu olarak artar ve bu durum doviz kurlariin degerlenmesine yol agar. Nihai olarak,
gelir ve faiz oran1 etkisinin goreli giicii doviz kurlar1 ve stok fiyatlar1 arasindaki isaretin

temel belirleyicisidir (Yilanci, V. ve Bozoklu, S.; 2015, s.156-157).

Branson (1977, 1981, 1983), parasalct modelin bir uzantisi olarak, finansal
piyasalarin 6nceden belirlenmis stok arzlariyla uyumlu bigcimde bir varlik talebi
yaratarak doviz kurlarin1 belirledigini 6ne siiren portfdy dengesi yaklasimini
gelistirmistir (Min, H.G and McDonald, J.;1993). Bu yaklasim paranin ve yerli ve
yabanct varliklarin yatirimcinin  portfoyliniin - parcast oldugunu varsayar ve bu
varliklardan birindeki degisimler yatirimciyr ihtiyagc duyacagi sekilde portfoyiindeki
varlik dengesini yeniden tesis etmeye zorladigini 6ne siirer. Portfoydeki uyumlanma
stireci varliklara olan talebin degismesiyle doviz kurununda degismesine yol agar.
Yabanci varliklar (para da dahil olmak iizere) ve yerli varliklarin birbirinin ikamesi
oldugu varsayilir. Fakat parasalci yaklasim ve portfoy dengesi yaklasimi arasinda ¢ok
temel bir fark vardir. Portfoy dengesi yaklasimi yerli ve yabanci varliklarin birbirini
milkemmel bir sekilde ikame etmedigini One siirerken, parasalct yaklasim yerli
varliklarin yabanci varliklarla miikemmel bir sekilde ikame oldugunu varsayar.
Miikemmel ikamenin olmadigi durumda farkli varliklardan olusan genis bir portfoy
varlik piyasalarindan en az birisi i¢in agik bir sekilde modellenmesi gereken bir denge
kosulunu vurgular. Bagka bir ifadeyle, ortiik olmayan faiz oran1 paritesi kosulu yabanci
ve yerli varliklarin tam ikame olmamasindan dolay1 gecerli olmaz. Sonug olarak, doviz
kurunun beklenen degisim orani ve yabanci faiz orami yerli varliklarin faiz orani

tarafindan esitlenemez (Isard, P; 1995, p.107).
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3.3.1. Portfoy Dengesi Yaklasimu icin Literatiir Taramasi

Doviz kuru belirleme modelleri i¢inde portfdy dengesi yaklasimi parasalct

yaklagim ile karsilastirildiginda bazi sorunlardan dolay1 ¢ok daha sinirli bir uygulama

alanina sahiptir. Tktisadi aktdrlerin portfdylerinde bulunan varliklarla ilgili yasanan veri

bulma sikintis1 bunun en 6nemli nedenidir. Konuyla ilgili hem Tiirkiye hem de tiim

tilkeler icin yapilan c¢aligmalara bakildiginda ¢ok farkli veri sikligina sahip farkl

degiskenlerle bu yaklagimin gegerliligi test edilmistir.

Yaymn
Sahipleri

Tablo 15: Portfoy Dengesi Yaklasim Literatiirii

Incelenen Donem

Igerik

Fatum (2015)

1999-2004 (Giinliik
Veriler)

Bu ¢alismada Japonya ve ABD i¢in merkez
bankasi miidahalelerinin aktarim
kanallarini ampirik olarak incelenmistir.
Faiz oranlarinin sifir oldugu ve geleneksel
para politikasi araglarinin kisith olarak
kullanildig1 varsayimi altinda yapilan
calismada miidahalenin portfoy dengesi
kanal1 araciligiyla ise yaradigi sonucuna

ulagmustir.

Berke (2012)

01.04.2002-31.07.2012
(Giinliik Veriler)

Berke (2012) TL/USD ve IMKB 100
endeksi arasindaki iligkiyi tek denklem
esbiitiinlesme teknikleri (FMOLS, DOLS
ve CCR) kullanarak incelemistir. Yapilan
her ii¢ testte portfoy dengesi yaklagiminin
gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Doviz

kuru degiskeninin isaretinin negatif olmasi
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doviz kurunun artmasi (ulusal paranin
deger kaybetmesinin) sonucunda hisse
senetlerinin deger kaybedecegi sonucunu

gostermektedir.

Khan ve Abbas
(2015)

2001-2010 (Ceyreklik
Veriler)

ABD ve Pakistan’a verileri kullanarak
portféy dengesi yaklagiminin gecerliligini
Pakistan i¢in test etmislerdir. Phillips-
Perron ve ADF testlerinin yan1 sira ARDL
testinin kullanildig1 bu ¢aligmada portfoy
dengesi yaklasiminin ampirik olarak gecerli

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tze-Haw, Teck
ve Chee-Wooi
(2013)

1991-2012 (Aylik
Veriler)

Malezya Ringit’ini kullanarak yapilan
analizde Tze-Haw, Teck ve Chee-Wooi
(2013) iki farkli yapay sinir ag1 modeli ile
rassal yiirliylis modeli ve VAR modelini
portfdy dengesi yaklasimini kullanarak
karsilastirmislardir. Elde ettikleri sonuglara
gore, yapay sinir aglart modeli doviz
kurlarinin tahmininde portfoy dengesi
yaklagimi altinda diger modellere gore daha
isabetli ve gecerli sonuglar ortaya

koymustur.

Breedon ve
Vitale (2008)

2000:08-2001:01
(Giinliik Veriler)

Portfoy dengesi ve emir akimi
yaklasimindaki bilgi etkisinin doviz
kurunun belirlenmesi iizerindeki etkisini
arastirmislardir. Avro ve ABD Dolar1
verileriyle yapilan bu calismada GMM
yontemi kullanilmis ve doviz kurlarina

yapilan miidahalenin biiyiik oranda portfoy
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dengesi tarafindan agiklanabildigi sonucuna
ulastlmistir. Ayrica emir akiminin déviz
kurlarini portfoy dengesi araciligiyla

etkiledigi ileri stirtilm{stir.

Nwafor (2008)

1985-2005 (Ceyreklik
Veriler)

Meksika Pezosu ve ABD Dolar1 kullanarak
yaptig1 ¢alismada Nwafor (2008) portfoy
dengesi yaklasimini sinamistir. Bu
calismada birim kok ve esbiitiinlesme
kullanilmis ve yerli ve yabanci portfoylerin
tam ikame olmas1 durumu incelenmistir.
Uzun dénemde Peso-Dolar denge kuru ve
portfoy dengesi yaklasimi arasinda zayif

kanitlar bulunmustur.

Cushman
(2007)

1970-1999 (Ceyreklik
Veriler)

Bu ¢alismada Kanada ve ABD arasindaki
doviz kurlart kullanilmigtir. Esbiitiinlesme
testi sonucunda iki esbiitiinlesik vektor
oldugu tespit edilmis ve uyguladiklar
model rassal ylirliyiis modeline gore teorik
beklentileri daha iyi karsilamasina ragmen
portféy dengesi yaklagiminin gecerliligi
konusunda tam olarak kanitlar ortaya

koyamamustir.

Hall v.d. (2008)

1980-2006 (Ceyreklik
Veriler)

Para talebi belirleyicilerini anlamak igin
portfoy dengesi yaklasimini kullanarak
yaptiklar1 ¢aligmada vektor hata diizeltme
(VEC) ve zamanla degisen katsay1 (TVC)
yaklasimlarini kullanmislardir. Yapilan
caligmada “Avro Alani”nda para talebinin

belirleyicileri arasinda kararl bir iligki
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bulmuslardir.

Kim (1986)

1980-1984 (Ceyreklik
Veriler)

Tobin’in finansal varlik dengesi ¢ergevesini
kullanarak doviz kuru belirleme
modellerinden portfoy dengesi
yaklasiminin gecerliligini Kore i¢in test
etmistir. Ampirik bulgular uygulanan
modelin temel 6zelligi anlaml1 ¢iktig1
yoniindedir. Yapilan simiilasyon sonucunda
ise, portfoy dengesi yaklagiminin
ongoriilerine uygun sonuglar elde

edilmistir.

Min ve
McDonald
(1993)

1981-1989 (Aylik
Veriler)

Bu ¢alismada Kore para birimi Won ve
ABD Dolar1 kurunu belirlemek i¢in portfoy
dengesi yaklasimi kullanilmistir. Portfoy
dengesi yaklagiminin rassal yliriiyiis
modeline gore daha iyi 6ngorii sagladigi

sonucuna ulasmislardir.

Ocal (1990)

1985:01-1989:03 (Aylik
Veriler)

ABD Dolari1 karsisinda TL’nin piyasa
degerini etki eden faktorler analiz
edilmistir. Yapilan bu ¢alismada konvertibl
olmayan paralar i¢in uygun olan 6zgiinm
bir model kullanilmistir. Bu model faiz
oranlar1 paritesini icermektedir. Regresyon
analizi sonuglarina gore, faiz oranlar1 kredi
taleplerini diisiirecek seviyede
arttirildiginda bankalar ellerindeki
kaynaklar1 dis varliklara yonlendirmektedir.
Doviz talebinde artis oldugu i¢inde doviz

kurlarinda artis olmaktadir.
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Ay (2000)

1989-1996 (Ceyreklik
Veri)

Hooper-Morton modeli temel alinarak
Tiirkiye icin test edilen bu ¢alismada En
Kiigtik Kareler Yontemi ve Granger
Nedensellik testi uygulanmis ve bes model
kullanilmistir. Birinci ve ikinci model
sonuclarina gore para arzi, ulusal gelir,
beklenen enflasyon orani farki ve reel doviz
kuru katsayilar1 anlaml ¢ikmustir. Ugiincii
modelde ise beklenen enflasyon orani farki
ve reel doviz kuru katsayilar1 anlaml
olarak bulunmustur. Dérdiincii modelde
para arzi, beklenen enflasyon orani farki ve
reel doviz kuru katsayilar1 anlamli olarak
bulunurken, son modelden elde edilen
sonuglar para arzi, ulusal gelirin gecikmeli
degeri, beklenen enflasyon orani farki ve
reel doviz kuru katsayilar1 anlamli oldugu

yoniindedir.

Karacaoglu
(2010)

2002-2010 (Ceyreklik
Veri)

Net dis varliklar tahvil arz1 olarak kullanan
Branson modelinin kullanildig1 bu
calismada REDK endeksi yoluyla doviz
kurlar1 incelenmistir. Katsayilar istatistiksel
olarak anlamli bulunmasina ragmen
isaretler beklenenin aksi yonde
bulunmustur. Elde edilen sonuglar portfoy
dengesi yaklagiminin Tiirkiye i¢in gecerli

olmadig1 yoniindedir.

Umer v.d.
(2015)

1998-2014 (Aylik
Veriler)

Bu ¢aligmada 9 yiikselen piyasa i¢in ARDL
modeli kullanilmis ve varlik fiyatlar1 ve
doviz kuru arasindaki iligki incelenmistir.

Sonuglara gore kriz donemlerinde varlik
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fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki ayni
yonlii hareket daha fazla giiclenmektedir.
Nedensellik iliskisi ise kriz donemlerinde
doviz kurlarindan varlik fiyatlarina dogru
iken, diger donemlerde tam tersi bir yonde
olmaktadir. Tiirkiye’nin de incelenen
iilkeler arasinda oldugu bu ¢alismada
portfélyo dengesi yaklagiminin gecerli

oldugunu destekleyen kanitlar bulunmustur.

Erer v.d. (2016)

2002-2015 (Ayhik
Veriler)

Geweke ve Porter-Hudak fraksiyonel
esbiitiinlesme testi kullanilarak yapilan bu
calismada ABD dolar1 kuru ve BIST 100
endeksi arasindaki uzun dénemli iligki
incelenmistir. Doviz kurlarindan varlik
fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisinin
tespit edildigi bu ¢alisma sonuglari
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugunu gostermektedir. Buna gore

portfolyo dengesi yaklasimi gecerli

olmamaktadir.
Pekkaya ve 02 Ocak IMKB 100 ve S&P 500 endeksi
Bayramoglu 1990 - 13 Nisan 2007 kullanilarak yapilan bu ¢aligmada bu
(2008) (Giinliik Veriler) endekslerden doviz kuruna dogru bir
nedensellik iliskisi kurulmustur. Duragan
olmayan seriler arasinda bir egbiitiinlesme
iliskisi bulunamamustir.
Aydemir ve 23.02.2001-11.01.2008 | Tiirkiye’de doviz kurlar1 ve hisse senedi
Demirhan (Glinliik Veriler) fiyatlarida yasanan degisimlerin birbirleri
(2009) ile iliskisi arastirilmistir. ADF, PP ve KPSS

testlerinin yani sira Toda-Yamamoto, VAR

ve MWald testleri de yapilmistir. Doviz
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kurlar1 ve varlik fiyatlar1 arasinda iki yonli
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica
portfélyo dengesi yaklagimini destekleyen

sonuclara ulasilmistir.

Dogru ve 1980-2012 (Aylik Bu ¢alismada Euro/TL ve Dolar/TL doviz
Recepoglu Veriler) kurlar1 arasinda hem dogrusal hem de
(2013) dogrusal olmayan es biitiinlesme iligkisinin

varlig1 incelenmistir. Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan gelistirilen sinir
testi ile dogrusal esbiitiinlesme analizi ile
test edilirken Breitung (2001) rank testi ile
dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi test
edilmistir. Uzun donemde degiskenler
arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugu
tespit edilmistir. iliskinin yonii doviz
kurlarindan hisse senetlerine dogru
oldugunun belirtildigi bu ¢calisma
sonuglarina gore, kisa donemde degiskenler
arasinda negatif ¢ikan iliski uzun donemde

pozitif olarak bulunmustur.

3.3.2. Portfoy Dengesi Modeli ve Veri Seti

Bu calismada kullanilan model Frankel (1983) ve Branson ve Henderson (1985)
tarafindan yapilan ¢alisma dikkate alinarak belirlenmistir. Ayrica, iki iilkenin ve her iki
tilkenin finansal varli§1 ve paralarindan olugsan dort varligin olusturdugu bu modele
Cushman (2007) tarafindan eklenen varsayimlar da gozoniinde bulundurulmustur. Bu
varsayimlardan ilki, her {ilkenin yerlesiklerinin diger bir iilkenin parasini elinde

tutmadigidir. Ikinci varsaymm bir iilkedeki para talebinin 6teki iilkenin varlik getirisinin
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bir fonksiyonu olmadigidir. Ek olarak, para talebi nominal servetten bagimsizdir. Diger
bir varsayima gore, para talebi nominal gelire gore birim esneklige sahiptir. Yerli ve
yabanci varlik talebinin parasal olmayan nominal servete gore birim esnek oldugu
varsayilmistir. Getiriler ile ilgili olarak, varlik talebinin sadece faiz orani farklarina bagh
oldugu varsayimi yapilmistir. Bu varsayimlara gore yapilan varlik talebi ve servet

kisitlart asagidaki gibidir:

L =a, ()Y, Dy =a,)Y (a, 1b)

T, =B,(—i —EAs)(W,-L,), T.=p8.(>i-i —EAs)(W,-D,) (2a, 2b)

SU, =[1- B, (i—i" ~EAS)](W,—L,), SU, =[1-A,(i—i" —~EAs)|(W,.~D,) (3a 3b)

\/\/tl’ = SUtI’ +Ttr + Ltl” WUS = SUUS +TUS + DLIS (4a’ 4b)

Yukaridaki esitliklerde S TL/ABD Dolar1 kurunu gostermektedir (s ise kurun
logaritmik degerini ifade etmektedir). Ty Tirk vatandaslarinin elinde tuttugu Tirk
varliklarini, Tys ise ABD vatandaslarinin elinde tuttugu Tirk varliklarini temsil eder. Uy
ABD vatandaglarinin elinde tuttugu ABD varliklarini, Uy ise Tiirk vatandaslarinin elinde
tuttugu ABD varliklarimi ifade etmektedir. Ly ve Dy sirastyla Tiirk vatandaslarinin
elinde tuttugu TL ve ABD vatandaglarinin elinde tuttugu ABD dolar1 cinsinden parasal
varliklar1 gostermektedir. Wy ve W\ ise sirastyla Tiirk ve ABD vatandaglarinin servetini
gosterirke, Y Tirkiye’nin nominal gelirini ve Y" ABD’nin nominal gelirini godsterir.
Ayrica i Tirkiye’deki faiz oramm ifade ederken, i’ ABD faiz oranmni ifade eder. Ek
olarak, E beklenti operatoriidiir. (2a,b) ve (3a,b) esitliklerinde 0 ve 1 arasinda deger alan

Bir ve Pus faiz orami farklarinin artan fonksiyonlaridir. Yerli varlik tercihi varsayimi
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altinda By > Pys oldugu varsayilir. Modeldeki i¢sel degiskenlerin ardisik olarak

belirlenebilmesi asagida yer alan sadelestirmeleri yapmamiza izin vermektedir.

$=(T, /U= B, (i—i" —EAS)l/[B, (i—i" —EAs)] (52)

S= (Tus /Uus)[l_ﬂus (I o i* B EAS)]/[ﬂus (I o i* o EAS)] (5b)

Yukarida bulunan (5a) ve (5b) numarali esitlikler her {ilke icin varlik talebini
gosterir. Frankel (1983) makalesinde kullanilan esitlikler asagida yer alan (5a) ve (5b)

esitliklerinin dogrusallastirilmis hali olan (6a) ve (6b) numaral: esitliklerdir.

Szytr_é‘tr(i_i*_EAs)'i_ttr_utr (68.)

S:7/us_é‘us(i_i*_EAS)-i_tus_uus (6b)

(6a) ve (6b) numarali esitliklerde yer alan faiz orani1 degiskenleri haricinde kii¢iik
harfle temsil edilen degiskenler logaritmik degerlerdedir. Sonug¢ olarak, s degiskeninin
I(1) oldugu verili oldugu i¢in s’nin beklenen degisimi (EAs) 1(0) olacaktir. Bu sebepten
dolay1, esbiitiinlesme analizinde bu degisken Onemsenmeyebilir. Buna gore, bu
calismada kullanilacak olan ekonometrik modelde yedi degisken ve bir tanesi yerli
yatirimeiyr digeri ise yabanci yatirimeryr temsil eden iki esitlik bulunmaktadir. Bir
tilkenin varlik talebinin o iilkenin uluslararas: yiikiimliiliikleri tarafindan etkilenmedigi
varsayiminin gegersiz oldugu modifiye edilmis modelde yerli varlik olarak elde tutulan
parasal olmayan servetin boliimii (B) sadece faiz orani farkinin bir fonksiyonu degil, ayni
zamanda net yabanci yiikiimliiliiklerin parasal olmayan servetininde fonksiyonu olarak

kabul edilmistir. Bunun sonucu olarak, (2a,b) ve (3a,b) esitliklerinde varlik talebi,
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esneklerin hala pozitif oldugu varsayimi altinda, servete gore birim elastik degildir.

Boylelikle, (5a) ve (5b) numarali esitlikler asagidaki gibi olur:

S=S([i—-i" —EAs]?, T, Ul

tr 7 tr ?

i) (72)

S=S([i-i" —EAs]?, Uy, TY,U) (7b)

Eger varlik talebi her iki iilkede de servete gore birden biiyiik esneklige sahipse
(7a) esitligindeki T,s degiskeni pozitif ve (7b) esitligindeki Uy degiskeni negatif isaretli
olur. Servet esnekliginin birden kii¢iik olmasi halinde ise isaretlerin yonii degisir.
Esnekligin oldugu durumda (7a) numaral esitligi géz oniinde bulundurdugumuzda, T
degiskeninde meydana gelen bir artigin sonucunda Tiirkiye i¢in net servette bir azalig
olur ve bu Tirk varliklar1 i¢in Tiirk vatandaslarinin talebini goreceli olarak
azaltacagindan dolayr TL deger kaybedecek ve S degiskeninde bir artig olacaktir. (7b)
degiskeni dikkate alindiginda ise, Uy degiskeninde bir artisin sonucunda ABD net
servetinde bir azalis s6z konusu olacaktir. Ayrica, ABD varliklarina olan ABD
vatandaslarinin goreceli talebinde diisiis olacagi icin ABD dolar1 deger kaybedecek ve S
degiskeni azalacaktir. (5a), (5b), (6a) ve (6b) deki modelin tersine modifiye edilmis

modelde herbir varlik talebi fonksiyonunda sadece bir degisken 6nemsenmemistir.

Yapilan ekonometrik calismada kendi vatandaslari tarafindan elde tutulan bir
ilkenin varliklar (Ty ve Uys) tarif edilerek, Frankel (1983) calismasi baz alinmistir. Bu
calismada bir iilkenin varliklarinin bagka bir iilke vatandagslar tarafindan elde tutuldugu
(Tus Ve Uy) gozoniinde bulundurularak, her iki tilke i¢in karsilikli veriler kullanilmistir.
Bisignano ve Hoover (1982) tarafindan da belirtildigi gibi karsilikli doviz kuru
modellerinin incelenmesinde karsilikli varlik verisinin kullanilmast uygun bulunmustur.
Frankel (1983) calismasinin aksine, kiimiilatif cari islemler verileri ile diinyanin geri
kalani1 arasindaki verilerin kullanilmas1 uygun bulunmamastir.
2006:M01-2016M11 déneminin incelendigi bu calismada aylik veriler kullanilmistir.
Yedi tane degiskenin kullanildigi bu ¢alismada exc seklinde gdsterilen TL/ABD Dolar1
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doviz kuru degiskeni bagimli degisken olarak alinmistir. Bagimsiz degiskenler ise ii¢
aylik ABD hazine bonosu faiz orani, li¢ aylik Tirkiye mevduat faiz orani, ABD
vatandaglarinin elinde tuttugu ABD varliklarinin ABD dolar1 cinsinden degeri, ABD
vatandaglarinin elinde tuttugu Tiirk varliklarinin ABD Dolar1 cinsinden degeri, Tiirk
vatandaslarinin elinde tuttugu Tiirk varliklarinin ABD Dolar cinsinden degeri ve Tiirk

vatandaslarinin elinde tuttugu ABD varliklarinin ABD Dolar1 cinsinden degeridir.

Bu c¢alismada kullanilan aylik veriler Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Federal Bank of St. Louis veri tabani, IMF
International Financial Statistics veri taban1 ve ABD Hazine Departmani veri tabanindan
elde edilmistir. Kullanilan biitiin degiskenler ABD ve Tiirkiye tiiketici fiyat endeksleri
kullanilarak reel hale getirilmistir. Portfoy dengesi yaklasiminin gecerliliginin daha
saglikli bir sekilde test edilebilmesi i¢in bu yaklagimin kuramsal gergevesine uygun
olarak ilgili bagimsiz degiskenlerin farklart alinmistir. Tiirkiye’nin faiz oranlarindan
ABD faiz oranlar ¢ikarilarak elde edilen i_fark degiskeni iki tilke faiz orami farkini
vermektedir. Tiirklerin elinden tuttugu ABD varliklarindan Tiirklerin sahip oldugu Tiirk
varliklar1 ¢ikarillarak tr yab varlik degiskeni elde edilmistir. Bu degisken Tiirk
vatandaslarinin ABD varlik talebini gostermektedir. ABD vatandaslarinin bulundurdugu
Tiirk varliklartyla ABD vatandaglarinin elinde tuttugu ABD varliklar arasindaki fark
alinarak elde edilen yab tr varlik degiskeni ABD vatandaglarinin Tiirk varliklarina olan

talebi elde edilmistir.

Portfdy dengesi yaklasiminin Tiirkiye i¢in gecerliliginin test edildigi bu
calismada Johansen esbiitiinlesme testi ve Maki (2012) ¢ok kirilmali esbiitiinlesme testi
kullanilmistir. Ayrica, bagimsiz degiskenlerden elde edilen artik degerler ayrigtirilarak
bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif soklarinin bagimh degisken tizerindeki etkisi
incelenmistir. Sonuclar elde edilirken Eviews 9.0 ve Gauss 8.0 programlarindan

yararlanilmugtir.
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3.3.2.1. Maki Testi

Asagida yer alan regresyon modelleri c¢oklu kirilmaya izin veren

esbiitiinlesme testinin yapilmasina izin vermektedir.

k
yt:ﬂ+ZﬂDi,t+ﬂ'Xt+ut 1)
i=1
Kk ) k )
yt:ﬂ+2ﬂiDi,t+:B)(t+z:Bi)(tDi,t+ut 2
i=1 i=1
k . k .
yt:ﬂ+ZIUiDi,t+7/t+ﬂXt+ZﬁiXtDi,t+ut 3)
i=1 i=1
k k . Kk .
yt:,U‘i‘zluiDi,t+7t+27itDi,t+,BXt+Z:BiXtDi,t+ut (4)
i=1 i=1 i1
Yukarida yer alan denklemlerde t=1,2, ---, T’dir. y; v& X&=(X1, =+, Xmt)

gozlemlenebilir I(1) degiskenlerini gosterir ve u; (denge) hata terimini gosterir. y; bir
skalerdir ve X=(Xi, -, Xmt)’ ise (mx1) vektordiir. (nx1) olan z; vektoriiniin
zi=(Y,Xt)'=Z¢.1 1€ tarafindan olusturuldugu varsayilmistir. & sifir ortalamayla, kesin
art1 varyans-kovaryans matrisi olan X ile ve s>4 olmak iizere E|g;*<oo ile bagimsiz ve
tirdes dagilir. w, w, v, vi, B=P1, ..., Pm), and Bi'= (Pi1, ..., Pim) gercek
parametrelerdir. Eger t>Tg; (i=1, ---, K) olursa D; 1 degerini alirken, aksi durumda 0
degerini alir. Burada k maksimum kirilma sayisini1 gosterirken, Tg i kirilmanin zaman
periyodunu gosterir. Yukarida yer alan 1. esitlik diizeyde degisimi izin verirken, 2.

model p’nun yam sira B’nin da yapisal kirllmasma izin veren rejim degisimi
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modelidir. 3 numarali model 2. modelin trend igeren halini ifade eder. 4 numarali

esitlik diizeyde, trendde ve regresorde yapisal kirilmalara izin verir.

k=1 oldugu durum Gregory ve Hansen (1996a,b) tarafindan ortaya atilan
esbiitlinlesme modelinin yerini tutarken, k=2 oldugu durumda Hatemi-J (2008)
tarafindan ortaya atilan modelin benzeridir. Bu ydntemler bir veya iki kirilma
oldugunu varsayar. Diger taraftan, Bai ve Perron(1998) tarafindan sunulan yapisal
kirilmalr testler ve Kapetanios (2005) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali birim
kok testi temelinde gelistirilen Maki esbiitiinlesme testi belirtilmemis sayidaki
kirilmalarin  muhtemel maksimum sayidaki kirilmaya esit veya ondan kiiciik
oldugunu varsayar. Bu testin sifir hipotezi esbiitiinlesme olmadigin1 kabul ederken,
alternatif hipotezi ise i miktar1 kadar kirilma ile birlikte esbiitiinlesme oldugunu
kabul eder (i<k). Bu test kirilmalarin sayisinin bilinmedigi durumlarda kirilma
sayisinin yanlis belirlenmesi durumunda avantaj saglar. Testin uygulanmasinda 6

asama vardir:

Adim 1. Maksimum sayida kirilma (k) belirlenir. Ornegi, model 1 tahmin

edilecegi zaman asagidaki model kullanilir:
Yi =/u+lulD1,t+ﬂ‘xt+ut )

Ardindan, sifir hipotezi p=0’a karsilik p<O alternatif hipotezi asagidaki

regresyon yardimiyla test edilir.

A A P A
AUt = pUia+ Y AU +é (6)

=

Bu regresyonda & bagimsiz ve tlirdes (0, 6°) dagilir ve U { 5 numarah
modeldeki EKK artik degeridir. Tek kirilma arastirilir ve p=0 i¢in muhtemel biitiin

kirilma periyotlart igin t istatistigi hesaplanir. Biitin muhtemel kisimlar ve t
istatistikleri sirasiyla T; ve 11 olarak gosterilmistir. k=1 oldugu durumda t; deki

minimum t istatistigi test istatistigi olarak kullanilir.
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Adim 2. 5 numarali modelde artik degerlerin kareleri toplami minimize

edilerek ilk kirilma noktasi asagida verildigi sekilde secilir.
T A N N 2

SSR =2 (¥, — 4~ Dy = B'X,) ()
t=1

Yukaridaki esitlikte yer alan u, u,ve 3 EKK tahmincileridir ve ilk kirilma

noktasﬂg p, =arg min SSR, olarak gosterilir.
T2

Adim 3. Tahmin edilen kirilma noktasi bp; Ornekleme uygulanir ve daha
sonra ikinci kirilma noktasi i¢in alt 6rneklemlerdeki biitiin muhtemel kisimlardan
ikinci kirilma noktasi arastirilir. 8 numarali esitlikteki regresyonu kullanan ikinci
kirilmanin biitiin muhtemel periyotlart i¢in p=0 oldugunu test etmek amaciyla t

istatistigi hesaplanir.

Yt ::u+:u’lDl,t+/uZD2,t+ﬂIXt+ut (8)
ve
A A P A
AUt Z,L7Ut71+ZC¥J-AUt7j+8t )
=1

p’nun biitin muhtemel alt kiimeleri ve t istatistiklerini sirasiyla

r/'j =7,Ur,U..Ur, ve 1 olarak gosterilir. Buna ilave olarak, 7’ =z, Uz, olarak

verilmistir.

Adim 4. ikinci kirilma noktasi bp, biitiin muhtemel alt kiimeler (T;) 8

numarali esitlik i¢in SSR’nin minimum yaptig1 yaptig: yerde secilir.

T A A A A
SSR, = Z(yt —H—H Dl,t —H D2,t _ﬂlxt)z (10)

t=1

Ikinci kirilma noktasi b p, = arg min SSR, olarak gosterilmistir
T2
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Adim 5. Tahmin edilen kirilma noktalar1 bp; ve bp, 6rnekleme uygulanir. Bu

siireci takiben, Adim 3 ve Adim 4 k kadar kirilma noktas: tahmin edilene kadar

tekrar edilir. Ortaya ¢ikan alt kiime seti ve t istatistikleri T; ve z'; (i=1,...,k) olarak

gosterilir.

Adim 6. 7t istatistigi olarak kabul edilmistir (TE =7, Ur,U..Ur,

kiimesindeki minimum t istatistigi)

Kirilmanin olusmadig1 veya arka arkaya olustugu durumlar1 yok etmek icin
trim parametresi (’den 1=0.05"¢) uygulanir. Ornegin, m=2 ise ilk kirilma noktasi
5% ile 95% arasindaki T Ornekleminde tahmin edilir. Eger ilk kirilma noktasi
bp1=int(0.5T) (int(-)=(-) parantezinin tamsay1 pargasi) ise, ikinci kirilma noktasinin
araligt T ornekleme igin 5% - 45% ve 55%-95% olarak gergeklesir. Bai ve Perron
(1998, 2003) ve Kapetanios (2005) tarafindan ifade edildigi gibi bu yontem, iist limit
verili olmak sartiyla, belirlenmemis sayida kirilmayr hesaba katar. Ek olarak,
yukarida belirtilen siire¢ kullanildig1 zaman kirilmalar ve modelin katsayilar1 tutarl
olarak tahmin edilir. Dahasi, test istatistigi tutarlilig1 garanti eder ve alternatif hipotez

altinda eksi sonsuza meyillidir.

Tablo:16 Ayristirilmis Soklarin Etkisi Déviz Kuru Uzerinde Etkisi

Soklar Test Serbestlik Olasihik Beklenen Isaret
Istatistigi Derecesi isaret
o)

pozitif_faiz 56.47411 3 0.0000 Negatif Pozitif
negatif_faiz 116.7156 2 0.0000 Negatif Negatif
tr_yab_varlik_artisi 0.705153 3 0.8720 Pozitif Negatif
tr_yab_varlik_azalisi 1.500774 3 0.6821 Pozitif Pozitif
yab_tr_varlik_artisi 114.6528 3 0.0000 Negatif Negatif
yab_tr_varlik_azalisi 81.0465 3 0.0000 Negatif Pozitif
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3.3.3. Test Sonuclari

Pozitif faiz sokunun (pozitif faiz) doviz kurunu azaltmasi beklenir. Beklenen
isaret negatifken, pozitif faiz soku ile doviz kurunun tepkisi arasinda ters yonde bir
iliski olmasi beklenirken, pozitif faiz sokunun doviz kurlar iizerinde beklentinin
aksine aym1 yonde etki yaparak, kuru yiikselttigi gézlemlenmistir. Pozitif faiz soku
icin test istatistigi anlamli ¢ikmasina ragmen iliskinin yoniiniin beklentinin aksi
sekilde ¢ikmasinin nedenlerinden biri, 3 aylik faiz oranlarinin degisiminin
makroekonomik performansin gelecek donemdeki etkisi ile ilgili mesajin piyasa
oyuncular tarafindan olumsuz olarak algilanmasi olabilir. Ayrica incelenen donem
icinde, Tiirkiye’nin icinde ve komsu iilkelerde gerceklesen olumsuz siyasi ve
ekonomik kosullar nedeniyle, kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilan
olumsuz degerlendirmeler bu sonucun ortaya ¢ikmasinda etkili olmus olabilir. Ciinkii
yapilan bu olumsuz degerlendirmeler ve not diisiirme kararlar1 uluslararasi
yatirimcilarin -~ géziinde Tirkiye’yi yatinm yapmak agisindan daha riskli
gostermektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’nin risk faktoriinii arttiran bu degerlendirmeler
yerli ve yabanci varliklar arasinda tam ikamenin olmadigi ve risk priminin énemli bir

rol oynadig1 konusunda bir kanit olarak gosterilebilir.

Negatif faiz soku (negatif faiz) yatirimeilarin Tiirkiye’yi portfoy yatirimi igin
daha az cazip hale getireceginden, TL’ni ABD dolar karsisinda deger kaybederek
doviz kurunun artmasia yol agacagi beklenmektedir. Elde edilen sonuglara gore,
negatif faiz sokuna doviz kuru beklentilerle ayn1 yonde tepki vermis ve elde edilen

sonuglarin istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir.

Tirk vatandaslarinin ABD varliklarina olan talebindeki pozitif sok
(tr_yab varlik artisi) ABD Dolari’na olan talebi arttiracagindan, doviz kurunun
artmast yoniinde etki yapar. ABD varliklarina olan talepteki pozitif sok ile doviz
kuru arasinda ayni yonde bir iliskinin varligi beklenmektedir. Yapilan testlerin
sonucunda ilgili degiskenin bagimli degisken ile olan iligkisi teorik beklentinin aksi
yonde ortaya ¢ikmistir. Ayrica, ters yonlii iliskinin ¢iktigi bu sonuglar istatistiksel

olarak anlamsiz ¢ikmistir. ABD varliklarindaki talep artis1 sonucu ortaya ¢ikan ABD
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Dolar1 talebinin miktar1 piyasadaki toplam ABD Dolar1 hacmine oranla ¢ok diisiik

olmas1 bu sonucun anlamsiz ¢ikmasinin nedenlerinden biri olabilir.

Tirk vatandaglarinin ABD varliklar1 igin talebinde negatif bir sokun
(tr_yab_ varlik azalisi) meydana gelmesi durumunda ABD Dolarma olan talebinde
bir azalis olacagi i¢in déviz kuruda ayn1 yonde hareket ederek diisecektir. Yukaridaki
tablodan da goriilecegi tlizere, ABD varliklarinda meydana gelen negatif sokun
sonucunda TL deger kazanmis ve doviz kuru ayni yonde hareket ederek diigmiistiir.
Diger taraftan, elde edilen isaret beklentiler dogrultusunda ¢ikmasina ragmen test
sonuclar istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Bu sonu¢ ABD Dolar1 icin piyasa
hacmine oranla olusan negatif ABD Dolar talebi sokunun hacminin ¢ok diisiik

diizeyde olmasindan kaynaklandug: diisiiniillmektedir.

ABD vatandaglarinin Tiirk varliklar1 talebinde ortaya cikan pozitif sok
(yab_tr varlik artisi) TL’ye olan talebin artmasina ve ABD Dolar1 arzinda artisa yol
acacagl i¢in doviz kurunda bir diisiis meydana getirecektir. Istatistiksel olarak
anlamli bulunan test sonuglar1 beklentilere uygun bir sekilde c¢ikarak, Tiirk
varliklarma yapilan pozitif talep soku ile doviz kuru arasinda negatif bir iligkinin

varligina kanit olarak sunulmaktadir.

ABD vatandaglar1 tarafindan Tirk varliklarina olan talepte olusan negatif
sokun (yab tr varlik azalisi) sonucu olarak TL talebinde ve ABD Dolar1 arzinda bir
diisiis olacag: igin TL ABD dolar karsisinda deger kaybedeceginden dolayr doviz
kurunda bir yiikselme olacaktir. Dolayisiyla, ilgili degiskenin yarattig1 negatif sok ve
bagimli degisken arasinda ters yonlii bir iliski olmasi beklenmektedir. Fakat elde
edilen ampirik bulgular istatistiksel olarak anlamli ¢iksa da, iligki ayn1 yonlii olarak
cikmigtir. Tiirk varliklarina olan ABD talebinin azalmasi sonucunda TL deger
kaybetmeyerek doviz kuru diisme yoniinde tepki gostermistir. Bunun nedenlerinden

bir tanesi Tiirk vatandaslarinin ABD varliklar1 i¢in yaptiklar1 talep azalmasi
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sonucunda ortaya c¢ikan TL talebi artisinin ABD vatandaglarinin TL talebi

azalisindan fazla olmasi olabilir.

Sekil 7: Tiirk ve ABD vatandaslarinin yabanci varhk talebindeki azahslar
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3.3.3.1 ADF Birim Kok Test Istatistigi

Tablo:17 ADF Birim Kok Testi Sonuglari

exc i_fark tr_yab varlik | yab_tr_varlik
t istatistigi -1.0115 -3.4105 -2.4086 -1.3550
%1 -4.0307 -4.0307 -4.0307 -4.0301
%5 -3.4450 -3.4450 -3.4450 -3.4447
%10 -3.1473 -3.1473 -3.1473 -3.1472
Olasihk 0.9380 0.0544 0.3734 0.8693
Duraganhk I(1) 1(1) 1(1) 1(1)
Seviyesi

Yapilan ADF birim kok testi sonucunda faiz oranlar1 farkini gosteren i_fark
degiskeni disindaki biitiin degiskenler %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesine gore
birinci farklarinda duragan hale gelmislerdir. i fark degiskeni ise %1 ve %5
anlamlilik seviyesine gore birinci farki alindiginda duragan hale gelmistir. %10

anlamlilik seviyesine gore ise bu seri diizeyde duragan ¢ikmaistir.

3.3.3.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Tablo:18 Johansen iz Istatistigi

Esbiitiinlesik | Ozdeger Iz istatistigi | 0.05 Kritik | Olasihk
Vektorler Deger
r=0 0.243444 53.49209 47.85613 0.0135
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Tablo:19 Johansen Maksimum Ozdeger Istatistigi

Esbiitiinlesik | Ozdeger Maksimum | 0.05 Kiritik | Olasiik
Vektorler Ozdeger Deger

Istatistigi
r= 0.243444 35.70924 27.58434 0.0036

Yukarida yer alan Johansen esbiitiinlesme analizi sonucunda iz ve maksimum
Ozdeger istatistikleri 5% anlamlilik seviyesinde bir tane egbiitiinlesik vektor
oldugunu goéstermektedir. Bu durum TL-ABD Dolar1 d6viz kuru, faiz oranlar farki,
Tirklerin ABD varliklarina olan talebi ve ABD vatandaslarinin Tiirk varliklarina
olan talebi degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucunu ortaya
koymaktadir. Uzun donemde bu degiskenlerin birlikte hareket ettigini gosteren
Johansen egbiitlinlesme testi sonuglari portfoy dengesi yaklasimindan daha ziyade
parasalct yaklasimin gecerli olabilecegi yoniinde kanit sunmaktadir. Ciinki
degiskenlerin uzun donemde beraber hareket etmesi yerli ve yabanci varliklarin
birbirinin tam ikamesi oldugu ve getiri oranlarindaki degigmeler karsisinda portfoy
tercihlerinin degigmesi i¢in yatirnmcilarin risk primi talebinin olmadigi seklinde

yorumlanabilir.

Tablo 20: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

D(EXC) | D(I_FARK) | D(TR_YAB_VARLIK) | D(YAB_TR_VARLIK)
Katsayilar | [1.605499 | -2.272169 1136.5607
0.001772
Standart
0.02762 | 0.37267 3.44576 46.9463
Hata
t istatistigi | -0.06416 | -4.30815 | -0.65941 -2.90887
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3.3.3.3. Maki Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Maki (2012) tarafindan gelistirilen bu test Gauss yazilim programi ile
uygulanabilmektedir. Yapilan modelde egim ve trend i¢in yazilan kirilma kukla
degiskenleri kodda mevcut degildir. Etkilesim kukla degiskeni olarak modelde yer
almamaktadir. Yapilan bu ¢alismada bu eksikligi Gauss yazilim programinda gerekli
kodlar1 ekleyerek diizeltilmistir. Uzun dénemli kirilmali esbiitiinlesme testlerinin
mantigina gore esblitiinlesme vektdriinde yer alan degiskenlerin uzun donemli
egilimleri arasindaki farklilasma hata terimine atfedilir ve hata terimlerine kirilmali
birim kok testi uygulanmasi bu tarz yontemlerin temel yap1 tasidir (sapmalart ortaya
cikaran sey hata terimleridir). Maki’nin (2012) makalesinde kirilma doénemleri
minimum t istatistigine bagli olarak dikkate alinmis ve karsilikli etkilesim

degiskenleri ilave edilerek sonuglar bulunmustur.
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Tablo 21: Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Maksimum Test Kirilma Kirilma Trim Degeri
Kirilma Istatistigi Noktalar Zamanlan
Sayisi
3 -6.7005591 39, 90, 102 2009:M03 0.05
2013:M06
2014:M06
Kirilmah Esbiitiinlesme Testi Parametreleri (Tahmincileri)
Degiskenler Diizey 1.Kirilma 2.Kirilma 3.Kirilma
sabit 2.6138186 -0.014216126 0.0045483503 | -0.00022991878
i_fark 0.97997865 0.0057274914 6.0656713e- 0.036576864
005
tr_yab varlik | 0.36166726 -9.0139097e- -0.026258405 | 0.0010353619
005
yab_tr_varlik | -0.11248003 -0.0053454256 | 0.0057708856 | 8.7233161e-005

Yukaridaki tabloda yer alan 2006-2016 doénemini kapsayan Maki (2012)

esbiitiinlesme test sonuglar1 elde edilirken yapisal kirllmaya izin veren rejim degisimi

modeli, model 2, tercih edilmistir. Yapilan uygulamalar sonucunda 2009:M03,

2013M06 ve 2014:M06 olmak fiizere 3 tane yapisal kirilmanin varligi tespit

edilmistir. Yapisal kirilma altinda seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin varligini

test edilmesinde gerekli olan kritik degerler Maki (2012) makalesinde yer alan

Monte Carlo simiilasyonu ile elde edilen kritik deger tablosundan elde edilmistir.

Buna uygun olarak, Maki esbiitiinlesme testinden elde edilen sonuglarin, mutlak

deger olarak, kritik degerden daha biiyiik olmas1 durumunda “yapisal kirilma altinda

seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisi yoktur” sifir hipotezi reddedilerek, “yapisal
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kirilma altinda seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir” alternatif hipotezi kabul
edilir. Model 2 igin ii¢ regressorlii ii¢ kirtlma alindiginda %1, %5 ve %10
seviyelerine gore sifir hipotezi reddedilememektedir. Sonug olarak, kirilmay1 dikkate
alan bir esbiitiinlesme iliskisi tespit edilememektedir. Bu durum Johansen
esbiitiinlesme testinin tam tersi yoniinde sonuglar ortaya koymaktadir. Buna gore,
serilerin yapisal kirilma altinda uzun doénemde birlikte hareket etmedigi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Elde edilen bulgular portfoy dengesi yaklasiminin Tiirkiye i¢in
gecerli oldugu goriisiinii desteklemektedir. Parasalci yaklasimin yerli ve yabanci
varliklar arasinda tam ikamenin oldugu varsayimi gecersiz olmakta ve yabanci
varliklarin yatirnmcilar tarafindan degerlendirilerek portfdylerine dahil edilmesinin

risk priminin varlig1 halinde miimkiin olabilecegi sonucuna varilmaktadir.

Kirllma donemine kadar faiz orani farki ve Tiirk vatandaslarinin yabanci
varlik talebi doviz kurunu aynmi yonde etkilemekte, ABD vatandaslarinin Tiirk
varliklarina olan talebi ise doviz kurunu negatif yonde etkilemektedir. 2009:M03
tarinli 39. kirilma noktasindan 2013:M06 tarihli 90. kirilma noktasina kadar olan
donemde faiz oranlar1 farki doviz kurunu ayni yonde etkilemeye devam ederken,
Tiirk vatandaslarinin yabanci varlik talebi ve ABD vatandaslarinin Tiirk varliklarina
olan talebi déviz kurunu aksi yonde etkiler. ikinci kirilma déneminden itibaren, ABD
vatandaslarinin  Tiirk varliklarina olan talebi ile doviz kuru arasindaki iliski
negatiften pozitife donmekte, faiz oranlar1 farkinin déviz kuru tizerindeki etkisi ayni
yonde devam ederken Tiirk vatandaslarinin yabanci varlik talebi 1. kirilma
donemindeki gibi doviz kurlarmi negatif yonde etkilemeye devam eder. Ugiincii
kirilma déneminden sonra (2014:M06) Tiirklerin yabanci varlik talebi ve doviz kuru
arasindaki iligkinin degiserek pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Faiz oranlart farki
ve ABD vatandaglarinin Tiirk varliklarina olan talebi degiskenleri bir 6nceki kirilma
donemindeki egilimlerini takip ederek doviz kurlarim1 ayn1 yonde etkilemeye devam

etmislerdir.
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SONUC

Kiiresel ticaretin ve finansal sermayenin iktisadi serbestlesme hareketleri ile
birlikte artarak yogunlagsmasinin neticesinde iilke ekonomilerinin biiyiimesi ve
kalkinma hedeflerinin gergeklestirilmesi {ilkelerin dis ticarette aldiklar1 paya ve iilke
disindan kendi iilkelerine ¢ektikleri finansal sermayeye giderek daha bagimli hale
gelmistir. Bununla birlikte, ulusal para birimlerinin ABD Dolar1 ve Avro gibi paralar
karsisinda alacagi degerler giderek daha Onemli hale gelmistir. Doviz kurlarinin
teknolojik gelismelerinde etkisiyle yasanan biiyiik miktarlardaki sermayenin tlkeler
arasinda hizli bir sekilde hareket etmesinden dolayr denge seviyesinden siirekli
olarak sapmalar gosterebilmesi iilke ekonomilerini yatirimlarda ve dis ticarette
yasanan olumsuzluklar araciligiyla oldukc¢a zorlayabilmektedir. Kiiresel ekonomik
yapt i¢inde, llkelerin iktisadi anlamda karsilasalabilecekleri riskler icerisinde doviz
kurlarinin 6ngoriillememesi veya doviz kuru dengesizliklerinin yogun bir sekilde

yagsanmasi On siralarda yer almaktadir.

Ozellikle Bretton Woods sisteminin ¢okiisiinii izleyen dénemden itibaren
giinimiize kadar doviz kurlarinin hareketleri hakkinda arastirmacilar tarafindan
yapilan g¢alismalar cesitlenerek artmistir. Dig ticaret akimlari teorisinin degisen
ekonomik yapidan dolayr doviz kurlarinin belirlenmesinde basarisiz olmasindan
sonra ortaya atilan ¢ok fazla sayida doviz kuru belirleme yaklasimlari olmustur. Satin
alma giicli paritesi yaklasimi, faiz orani paritesi yaklagimi, parasalci yaklasim,
portfoy dengesi yaklasimi, Mundell-Fleming modeli yaklasimi, para ikamesi
yaklasimi, etkin piyasa hipotezi yaklagimi, rasyonel beklentiler yaklasimi, yeni bilgi
yaklagimi, spekiilatif balonlar yaklasimi ve mikro yapi yaklasimi gibi doviz
kurlarinin belirlenmesinde ©6nemli yere sahip olan yaklasimlar arastirmacilar
tarafindan yogun bir sekilde ilgi gormiistiir. Tim Diinya’da 06zellikle ampirik
yontemler kullanilarak biitiin iilkeler i¢in yukarida sayillan doviz kuru belirleme
modellerinin ve onlarin tiirevlerinin gegerli olup olmadiklar1 incelenmeye devam

edilmektedir. Yapilan ¢alismalar sonucunda kullanilan verilerin ve degiskenlerin
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farkli olmasi, uygulanan yontemler arasindaki farkliliklar, {ilkelerin ekonomik
gelismislik seviyelerinde farkliliklarin bulunmasi gibi nedenlere bagli olarak test
edilen doviz kuru belirleme modellerinin gegerli olup olmadigiyla ilgili farkh
bulgulara ulasilmaktadir. Elde edilen sonuglarin ayni iilke i¢in yapilan ¢alismalarda
bile ciddi farkliliklar goéstermesi nedeniyle doviz kuru belirleme modellerinin
gecerliligi konusunda goriis birligine varilmasini engelledigi igin iktisatcilar
tarafindan var olan yaklagimlar gelistirilmeye, yeni yaklagimlar ortaya atilmaya ve
arastirmalart sirasinda yeni yontemler kullanilmaya yogun bir sekilde devam

edilmektedir.

Bu c¢alismada arastirmacilar tarafindan Oncelikli olarak tercih edilen
geleneksel doviz kuru belirleme modellerinin yani sira daha modern yaklagimlar ele
alimmig ve incelenmistir. Yapilan bu incelemeler sirasinda doviz kuru belirleme
modellerinin ortaya c¢ikarilmasi ve uygulanmasi asamasinda ihtiya¢ duyulan temel
kavramlara ve araclara da ayrintili olarak yer verilmistir. Yapilan incelemeler
sonucunda ortaya atilan yeni bir doviz kuru belirleme yaklasiminin neticesinde farkl
bir doviz kuru belirleme modeli veya varolan bir yaklagimin tlirevinin ortaya ¢ikma
egiliminde oldugu goriilmiistiir. Ornegin, SGP yaklasiminin tek basima ozellikle kisa
donemdeki doviz kuru belirleme performansinin yetersiz kalmasi ve finansal
hareketlerin etkisini yeteri kadar yansitmamasi parasalci yaklasim veya mikro yapi
yaklagimi gibi yaklasimlarin ortaya cikmasina neden olmustur. Diger taraftan,
parasalct yaklagimin bazi varsayimlarinin yeteri kadar gergek¢i olmadigi elestirisi
sonucunda ayn1 yaklagimin bir uzantis1 olarak daha gercekei bir yaklagima sahip olan
portfoy dengesi yaklagimi gelistirilmistir. Bunlara ilave olarak, makroekonomik
degiskenlerle 1ilgili arastirmalarda kullanilmak iizere ortaya atilan rasyonel
beklentiler kavrami doviz kurlarina uyarlanarak, doviz kuru belirleme yaklagimlarina

farkl bir bakis agis1 getirilmistir.

Doéviz kurlarimin belirlenmesinde kullanilan yaklagimlarin  Tirkiye igin
gecerliliginin  test edildigi bu c¢alismada incelenen doviz kuru belirleme

modellerinden ii¢ tanesi segilmis ve ekonometrik yontemler kullanarak incelenmistir.
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Uygun istatistiki  verilerin olmamasi veya varolan verilerin kalitesinin,
giivenilirliginin, gézlem sayisinin veya sikliginin yeterli olmamasi gibi nedenlerin
yan1 sira, bazi yaklagimlarin OSlgiilebilmesi i¢in uygun ve saglikli yontemlerin
olmamasi gibi nedenlere de bagl olarak ¢alismada bahsedilen biitiin yaklasimlar test
edilememistir. Bu sebeplerden dolayi, geleneksel yaklasimlardan biri olmasina
ragmen gilinlimiizde popiilerliligini hala koruyan ve uluslararasi iktisat yazininin
temellerinden biri olan ve iktisat biliminin bir¢ok alaninda yer bulan SGP yaklasimi
calismanin ikinci boliimiinde test edilmistir.Haftalik TL/ABD Dolar1 ve TL/Avro
verileri kullanilarak yapilan analizde ADF, KPSS ve LP birim kok testlerine ek
olarak yapilan iki kirtlmali LM birim kok testleri sonucunda her iki doviz kuru serisi
SGP yaklagimimin Tiirkiye icin gecersiz oldugu sonucunu ortaya koymustur. Elde
edilen bulgular 1s18inda, politika yapicilarinin SGP yaklagiminin gegersiz olmasi
nedeniyle kendi ekonomik politikalarini olusturup uygularken her seyden dnce doviz
kuru istikrarini gozoniinde bulundurmalart gerekmektedir. Elde edilen sonuglardan
yapilan bir diger ¢ikarim Tiirkiye’de reel doviz kurlar {izerinde yapilan gegici
soklarin kalic1 etkileri olabilecegi yoniindedir. Parasal aktarim mekanizmasi kalici
olarak reel doviz kurunu etkileyebilir. Ayrica, reel doviz kurlarinin uzun donem
degerleri siki para politikas1 ve genislemeci para politikas1 uygulamalarindan kalici
bir sekilde etkilenebilir. Tiirkiye piyasasindaki friksiyonlarin olas1 varligindan dolay:
SGP’nden sapmalarin dogrusal olmayan bir siire¢ izleme ihtimali nedeniyle bu
yaklasimin dogrusal olmayan ekonometrik yontemler kullanilarak gecerliliginin test

edilmesi baska bir calismanin konusu olarak incelenebilir.

Haftalik TL/ABD Dolar1 ve TL/Avro verileri kullanilarak yapilan diger bir
uygulamada zayif formda etkin piyasa hipotezinin Tirkiye i¢in gecerliligi
smanmustir. Iki kirilmaya izin veren LM ve LP birim kok testlerine ilave olarak
yapilan ADF ve KPSS birim kok testleri spot doviz kuru ve giinliik, haftalik, aylik, 3
aylik ve yillik vadeli islem doviz kurlarinin birinci farklari alindiginda duragan
olduklart sonucuna ulagilmistir. Bu durum zayif formda etkin piyasa hipotezinin
Tiirkiye i¢in gegerli oldugu yoniinde kanitlar ortaya koymaktadir. Buna gore, her iki
doviz kuru serileri rassal yiiriiyiis siirecini takip etmektedir. Politika yapicilar1 doviz
kuru piyasasi tarafindan sunulan bilgiyi kullanirlarsa bu piyasa etkin olarak tarif

edilecektir. Diger bir ifadeyle, doviz kuru piyasasi zayif formda etkin oldugu icin
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politika yapicilart 6nemli bir politika degiskeni olan doviz kurlar1 piyasasi iizerinde
bir etkiye sahip olamazlar. Bu durumda hiikiimetler doviz kuru oynakliklarin
azaltmaya yonelik bir girisimde bulunamazlar. Ek olarak, doviz kurlari i¢in yapilan
politika uygulamalarinin ¢iktilar1 degerlendirilemez ve hiikiimetler doviz kuru
piyasalar1 lizerinde bilgiye dayali olarak kararlar alamazlar. Sirketler agisindan
incelendiginde ise, piyasa etkinligi islemlerin zamanlamasi veya para biriminin
secilmesini daha az 6nemli hale getirir ve riskten korunma (hedging) politikalarinin
etkisi azalir. Son olarak, bu ¢alismadan daha saglikli sonuclar elde etmek i¢in giinliik
veriler kullanilarak etkin piyasa hipotezinin Tirkiye i¢in gecerliliginin sinanmasi

ilgili yazinda ilerleyen zamanlarda 6nemli bir eksikligi kapatabilir.

Frankel (1983), Branson ve Henderson (1985) ve Cushman (2007) tarafindan
yapilan c¢aligmalar baz alinarak modifiye edilmis bir modelle incelenen portfoy
dengesi yaklasimi i¢in 2006-2016 donemi arasindaki aylik veriler kullanilmistir.
Johansen egbiitiinlesme analizleri sonucunda kullanilan degiskenler arasinda uzun
donemde en az bir tane esbiitiinlesme vektoriiniin varligi tespit edilmistir. Bu durum
yatirnmcilar agisindan risk primi talebinin oldugu portfoy dengesi yaklagimindan
ziyade yerli ve yabancit varliklarin tam ikame oldugunu varsayan parasalci
yaklasgimin gegerli olabilecegi yoniinde kamitlar sunmaktadir. ilgili yazina son
donemde girmis olan Maki (2012) ¢ok kirilmali esbiitiinlesme analizi kullanilarak,
iktisadi gergeklere uygun olarak olusabilecek belirsiz sayidaki yapisal kirilmalart da
dikkate almak i¢in, uygulama yapilmadan once bu testte yer alan bazi eksiklikler
tarafimizca giderilmistir. Yapilan uygulamada orijinal modelde yer almayan egim ve
trend icin gerekli olan kirilma kukla degiskenleri Gauss yazilim programi kodlarina
eklenmistir. Ayrica, modelde yer almayan etkilesim kukla degiskeni i¢in eksik olan
kodlar ilave edilmistir. Yapisal kirllmaya izin veren rejim degisimi modeli olan
model 2 tercih edilerek yapilan ¢aligmalar sonucunda 2009 yili Mart ay1, 2013 yili
Haziran ay1 ve 2014 yili Haziran ayinda yapisal kirilmalarin varligi yoniinde
kanitlara ulagilmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin yapisal kirilmalarin
varligr dahil edildiginde olup olmadigini belirlemek icin yapilan incelemeler
sonucunda degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 sonucuna

varilmistir. Johansen esbiitiinlesme testinin tam tersi olarak yerli ve yabanci varliklar
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arasindaki tam ikame varsayiminin gecerli olmadigi ve yabanci varliklarin talep
edilebilmesi icin risk priminin de getiri oranlarina dahil edilmesi gerektigi sonucuna

ulasilmustir.

Bagimsiz degiskenlerden elde edilen artik degerler ayristirilmasiyla bagimsiz
degiskenlerden elde edilen pozitif ve negatif soklarin asimetrik etkileri bagimli
degisken olan doviz kuru agsindan incelenmistir. Dort degiskenin istatistiki olarak
anlamli oldugu bu ekonometrik c¢alismada, bu degiskenlerden iigliniin teorik
beklentilere uygun sekilde hareket ettigi tespit edilmistir. Tiirk vatandaslarinin
yabanci varliklara olan talebindeki azalisin etkisini gosteren degisken teorik
beklentilere uygun bir isarete sahip olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsiz
cikmigtir. Soklarin asimetrik etkileri degerlendirildiginde, 6zellikle yabanci
yatirimceilar agisindan, Tiirkiye igin siyasi ve ekonomik gelismelerden dolayr ciddi
bir risk algisi oldugu ve bu algimin yerli varliklar {izerinden yabancilarin elde
edebilecekleri getiriye ilave olarak risk primi talep etmelerine yol actigi

distiniilmektedir.

Sonu¢ olarak, Ozellikle gegmis donem verilerinden, elde edilen bilgilere
dayanarak yapilan herhangi bir miidahalenin etkin olarak c¢alisan doviz kuru
piyasalar1 tizerinde etkisinin olmadigi Tirkiye’de bu piyasalar serbest piyasa
ekonomisinin ongordigii sekilde galigmaktadir. SGP hipotezinin gecerli olmamasi
mal ve hizmet piyasalarinin tam olarak diinya piyasalar ile biitlinlesemedigini ve
doviz kuru piyasasmin tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigint gosteren bir kanit
olarak nitelendirilebilir. Bu durum finansal hareketlerin kiiresel ve bolgesel boyutta
gelisen olaylara gore kisa vadede doviz kurlari lizerinde ciddi etkileri olacagini ifade
etmektedir. Uzun vadede ise, doviz kurlar1 Tiirkiye’nin dig diinya ile ticari anlamda
yeterince Dbiitlinlesme gosterememesine ragmen makro iktisadi verilere gore

belirlenebilecektir.
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Doéviz  kurlarmin  belirlenmesinde  kullanilan  parasaler  yaklagimin
varsayimlarindan biri olan SGP hipotezinin gecerli oldugu sartt bu g¢alismada
Tirkiye i¢in gecerli olmadig1 icin parasalct yaklasimin gegerli olmadiglr yoniinde
isaretler vermektedir. Ayrica, risk unsurunun, finansal piyasalar basta olmak iizere,
doviz kurlar1 tizerinde belirleyici oldugu gercegi gézoniine alindiginda yapilan testler
sonucunda portfoy dengesi yaklasiminin gegerli olduguna dair kanitlara ulagilmistir.
Sonug olarak, yapilan test sonuglarina gore, parasalci yaklagimin gecerli olmadigi
hem SGP hipotezinin gegerli olmamasi nedeniyle hem de Maki (2012) ¢ok kirilmali
esbiitiinlesme testi sonuglarina gore belirtilmektedir. Bu durum, uluslararasi siyasi ve
ekonomik gelismeler ve Tiirkiye’nin bulundugu boélgede yasanan istikrarsizliklarla
beraber degerlendirildiginde, portfdy dengesi yaklasiminin gecerli oldugunu
gostermektedir. Bu calismadan elde edilen en 6nemli sonuglardan biri yerli ve
yabanci her tiirli finansal varlik arasinda tam ikamenin olmadigi ve algilanan
risklerden dolay1 iktisadi birimler tarafindan ilave bir risk primi talebi oldugudur.
Politika yapicilarin finansal piyasalar ve para politikalar1 i{izerinde yapacaklari
calismalarda dis diinyanin risk algisin1 ve risk primi talebini dikkate almamasi

verimsiz ve etkin sonuglara yol acacaktir.

Bunlara ilave olarak, gerek portfoy dengesi yaklagiminin gerekse diger
yaklagimlarin daha 1yi ve genis kapsamli olarak degerlendirilmesi i¢in arastirmacilar
tarafindan ihtiya¢ duyulan verilerin Tiirkiye Cumhuriyeti Devleti’nin ilgili kurumlari
tarafindan cesitlendirilmesine ihtiyag duyulmaktadir. Bu verilerin
cesitlendirilmesinin yan1 sira bu verilerin haftalik ve ginliik istatistikleri de
arastirmacilar icin hayati 6oneme sahiptir. Bu sayede portfoy dengesi yaklagiminin

gecerliliginin daha saglikli bir sekilde arastirilmasi miimkiin olabilecektir.
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