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OZET

TURKIYE’DE DOViZ KURLARININ ACIKLANMASINDA VARLIK
PIYASALARININ ROLU: PORTFOY DENGE MODELI UZERINE AMPIRIK
ANALIZ

Kiiresellesen diinyada doviz kuru hareketlerinin tiim makroekonomik gostergelerle
iligkili olmasi, tllke ekonomisinde doviz kurunu agiklayan degiskenlerin saptanmasini
onemli hale getirmistir. Doviz kurlarini agiklayan modeller iktisat literatiiriinde birgok
caligmaya konu olmus, iilkelerde degisen doviz kuru sistemleri ve sermaye hareketleri
serbestligine paralel bir gelisim gostermistir. Bu baglamda sermaye hareketlerinin
serbestligi ve esnek kur sisteminde gelistirilen portfoy denge modeli, doviz kurlarinin
aciklanmasinda reel ve para piyasasinin yani sira varlik piyasasini da dikkate alan bir
modeldir. Doviz kurlarinin agiklanmasinda bireysel servetten hareket eden modelde,
serveti olusturan varliklar para stoku, yerli ve yabanct menkul kiymet olmak tizere ii¢
varliktan olugsmakta ve doviz kuru dalgalanmalar1 bu varliklarin getirilerindeki degismelere
bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, calismanin amaci Tiirkiye ekonomisinde

doviz kurlariin agiklanmasinda portfoy denge modelinin gegerliligini arastirmaktir.

Calismada Tiirkiye ekonomisi igin 2003:01-2014:12 donemi aylik verileri
kullanilarak doviz kurlarinin agiklanmasinda portfoy denge modelinin gegerliligi ARDL
modeli yardimi ile arastirilmaktadir. Portfoy denge modeli ¢ergevesinde reel, para ve varlik
piyasast ile iliskilendirilen déviz kuru modelinde aciklayici degiskenler; BIST 100 endeksi,
vadesiz mevduat, i¢ bor¢lanma faiz orani, dis ticaret dengesi, finansal risk, reel déviz kuru
ve TUFE beklentisi olarak belirlenmistir. Buna ek olarak calismada portfoy denge
modelinin 6zel bir durumu olarak agiklanan giivenli si@inak etkisi ¢er¢evesinde politik risk
ile doviz kuru iligkisi Granger nedensellik analizi ile arastirilmaktadir. Caligma sonucunda,
incelenen donemde Tiirkiye ekonomisinde déviz kurlarmin agiklanmasinda portfoy denge

modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Denge Modeli, Déviz Kuru, Tiirkiye Ekonomisi.
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ABSTRACT

THE ROLE OF ASSET MARKET EXCHANGE RATE DETERMINATION IN
TURKEY: PORTFOLIO BALANCE MODEL ON EMPIRICAL ANALYSIS

Exchange rate movements are related to all macroeconomic indications in a
globalized world and this has put a substantial level of importance on the determination of
variants which explain exchange rate in the country’s economy. Models explaining the
exchange rates have become a subject of many studies in the literature of economics and it
has made a progress which is parallel with the changing exchange rate systems and the
liberty of capital movements in the countries. In this regard; portfolio equilibrium model
which is developed in the liberty of capital movements and flexible exchange rate system
is a model which considers assets market in addition to real and money market in the
explanation of exchange rates. In this model which takes individual wealth into
consideration in the explanation of exchange rates, the assets which create the wealth are
composed of three assets as money stock, domestic securities and foreign securities; and
exchange rate fluctuations emerge depending on the changes in the revenue of these assets.
In this regard, this study aims at researching the validity of portfolio equilibrium model in

the explanation of exchange rates in Turkish economy.

In the study, monthly data regarding 2003:01-2014:12 Period of Turkish economy
has been used and validity of portfolio equilibrium model has been researched through
ARDL model in order to explain exchange rates. Explanatory variants in Exchange rate
model which is associated with real, money and assets market within the framework of
portfolio equilibrium model have been determined as BIST 100 index, current account,
interest rates for domestic borrowing, foreign trade equilibrium, financial risk, real
exchange rate and CPI expectations. Additionally, this study also researches the
relationship between political risk and exchange rate through Granger causality analysis
within the framework of safe haven effect which is explained as a special case for portfolio
equilibrium model. It has been determined as a result of the study that portfolio
equilibrium model is valid in the explanation of exchange rates in Turkish economy for the

period which is analyzed within the study.

Key Words: Portfolio Balance Model, Exchange Rate, Turkey Economy
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GIRIS
Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlari bir¢cok makroekonomik degisken ile iliski
icerisinde bulunmaktadir. Ulusal paranin degeri lilke ekonomisi i¢in hem reel hem finansal
piyasalarda belirleyici bir giice sahiptir. Ekonomide saglanmaya calisilan parasal ve
finansal istikrarin anahtar1 konumunda olan kurlar, reel anlamda {ilkenin rekabet giiclinii
parasal anlamda politika belirleme giicilinii, finansal anlamda ise uluslararasi istikrarin bir

gostergesi konumundadir. Bu baglamda, kurlari belirleyen faktorlerin belirlenmesi ve

dogru kullanilmas1 ekonomi i¢in 6nem arz etmektedir.

Tirkiye ekonomisinde 1980 sonras1 donemde baslayan liberallesme hareketleri hem
reel hem finansal piyasalarin asamali olarak diinya piyasalarina entegre olmasi yolunda
atilan ilk adimdir. Tiirkiye ekonomisi, bu entegrasyon siirecinde piyasalarin uluslararasi
piyasalara uyum ve rekabet giiciinii kazanabilmek i¢in uzun yillar ¢aba harcamistir. Bu
siirecte etkin olarak kullanilan doéviz kurlart siirekli sistemsel ve degersel olarak
ayarlanmaya calisilmigtir. Hiikiimetlerin siirekli miidahale ve diizenleme egiliminde
bulunduklar1 doviz kurlarimi etkileyen faktorler baska bir ifade ile doviz kurlarinin
belirleyici giicleri akademik caligmalara konu olmaktadir. Literatiirde diinya ekonomik
piyasalarmin gelisimi ile paralel olarak agiklanmaya calisilan doviz kuru, cesitli yaklasim
ve modellerle ifade edilmeye calisilmistir. Geleneksel yaklagimlarla baslayan bu siirecte
doviz kurlarini etkileyen faktorler reel piyasalardan baslayarak finansal piyasalara dogru
hareket etmektedir. S6z konusu yaklagimlarda gelinen en son nokta ddéviz kurlarinin
belirlenmesinde reel ve parasal faktorler kadar 6nemli olan varlik piyasasi faktorlerinin de
onemli oldugudur. Bu baglamda gelistirilen portfoy denge modeli doviz kurlarim
aciklamada varlik piyasasi faktorlerini temel almaktadir. Model baglaminda doviz kurlari
bireysel portfoylerdeki degismelere bagli olarak aciklanmakta, portféyde bulunan

varliklarin kompozisyonundaki degismeler doviz kuru hareketlerine neden olmaktadir.

Calismada, Tirkiye ekonomisinde 2003:01-2014:12 déneminde doviz kurunun
aciklanmasinda portfoy denge modelinim gegerlilignin arastirilmasi amaglanmaktadir. Bu
amag¢ dogrultusunda teorik ve ampirik literatiir baglaminda varlik piyasalarinin doviz
kurlar ile iliskisini ortaya koyan portfoy denge modeli ¢ercevesinde ¢alismada kullanilan
degiskenler; parasal, reel ve finansal piyasalar1 temsilen se¢ilmis olup, kisa — uzun dénem
ayrimi yapilarak doviz kurunu belirleyen faktorleri tespit edilmeye ve politika Onerileri

gelistirilmeye calisilmaktadir.



Uc bsliimden olusan calismada, birinci boliimde déviz kurunun teorik ve kavramsal
cergevesi baglaminda doviz kuru tanimlari, doviz kuru sistemleri ve ekonomi politikasi
uygulamalarinin etkinligi ve doviz kurunun belirlenmesinde kullanilan modeller ele
alinmaktadir. ikinci béliimde uygulama kapsaminda ele alinan Tiirkiye ekonomisinde
uygulanan kur politikalarinin tarihsel siirecteki gelisimi, makroekonomik faktorler ile
iliskisi, varlik piyasalarimin gelisimi ve varlik tercihleri agiklanmaktadir. Son bolimde
ARDL simir ve Granger Nedensellik testleri yardimi ile doviz kurlarinin agiklanmasinda
portfoy denge modelinin gecerliligi arastirilmaktadir. Calisma sonucunda ilgili donemde
doviz kurlarinin agiklanmasinda portfoy denge modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir.
Ulagilan bu sonu¢ doviz kuru hareketlerinde varlik piyasalarmin etkili oldugunu

gostermektedir.



BOLUM I

KAVRAMSAL CERCEVEDE DOViZ KURU VE DOViZ KURUNU
ACIKLAMAYA YONELIK YAKLASIMLAR

Doviz kuru iilke ekonomisinde bircok makroekonomik degisken ile iligkili bir
gbsterge olarak literatiirde birgok ¢alismaya konu olmustur. Ulkede uygulanan doviz kuru
sistemleri ve sermaye hareketlerinin serbestligi ile baglantili olarak gelisim gosteren doviz
kuru agiklama modellerinde kur hareketleri dis ticaret dengesi, enflasyon orani, faiz orani,
para arzi, varlik piyasasi gibi genis bir yelpazede ele alinmaktadir. Calismanin bu
boliimiinde doviz kuru belirleme modelleri acgiklanmaktadir. Doviz kurlarii agiklamaya
yonelik yaklasimlar geleneksel ve modern doviz kuru modelleri basliklar1 altinda tarihsel

gelisim siireci dikkate alinarak incelenmektedir.

1.1. Doviz Kuru Tanimlar

Ulkelerin ulusal piyasalardaki islemlerde kullandiklari para birimlerine yurtici para
birimi denir. Her iilkenin yurtici ticari ve mali piyasalarda islem araci olarak kullandig1 bir
para birimi mevcuttur. Ulkelerin ticari ve mali islemlerini smirlar1 disina tasiyabilmeleri
i¢in karli lilke para birimine ihtiyaglari dogmaktadir. Bu durumda iilkeleraras1 bu para

birimi degisim iglemi déviz kuru kavramini dogurmaktadir (Albayrak 2012:4).

Doviz kuru ile ilgili tanimlar farkli kategorilerde yapilmaktadir. Bu ayrimlar
cercevesinde en genel tanimi ile doviz kuru bir birim ulusal paranin yabanci para cinsinden
degeri olarak ifade edilmektedir (Karluk 2003: 371).D6viz kurunun bir birim ulusal para
ile degistirilebilen yabanci para olarak tanimlanan sekline “dolayli kotasyon” yontemi adi
verilmektedir. ‘‘Dolaysiz kotasyon’’ yonteminde ise doviz kuru, bir birim yabanci para ile
degistirilebilen ulusal para olarak ifade edilmektedir. Amerikan Yontemi adi verilen bu
yontem birinci yontemin ters sekli ile islemektedir. Uluslararasi islemlerde yaygin olarak

kullanilan sistem Avrupa sistemidir (Seyidoglu 2009:358).

Doviz kurunun yurtici piyasalarda ulusal para igermeyen gosterimleri “capraz kur”

olarak tanimlanirken, uluslararasi piyasalardaki islemlerde ABD Dolari’nin diinya



genelinde yaygin olarak kullanilmasindan dolay1 bu para birimini igermeyen kurlar capraz

kur olarak tanimlanmaktadir (Uzunoglu 2007:63).

Yukarida aciklanan smiflandirmalarin yani sira doviz kuru tanimlarinda en genel
olarak yapilan ve doviz piyasasi islemlerinde yaygin olarak kullanilan ayrim doviz kuru
hesaplamalar1 noktasinda ortaya ¢ikan nominal ve reel doviz kuru ayrimidir. Bir birim
ulusal paranin bir birim yabanci para cinsinden piyasada olusan degeri olarak tanimlanan
nominal doviz kuru aymi zamanda iki tarafli nominal doviz kuru olarak da
adlandirilmaktadir (Unsal 2011:140-141). Iki tarafli nominal déviz kuru bir birim ulusal
paranin bir birim yabanci para ile degisimi olarak ifade edildiginde denklem 1.1 deki gibi

yazilmaktadir (Akgact 2006, s.5).

bir birim ulusal para

doviz kuru =

(1.1)

dxbir birim yabanci para

Nominal dviz kurunun bir tiirii olan nominal efektif doviz kuru ise nominal doviz
kurlarinin agirlikli ortalamasi seklinde hesaplanan endeks olarak tanimlanmaktadir (Unsal,
2011:140-141). Ulkenin dis ticaretinde énemli diizeyde pay sahibi olan her iilkenin cari yil
nominal doviz kuru hesaplanirken, cari yi1l nominal déviz kurunun temel alinan bir yilin
nominal doviz kuruna oranlanmasi suretiyle elde edilen biiytlikliik her iilkenin dis
ticaretindeki pay ile ifade edildiginde denklem 1.2°deki gibi hesaplanmaktadir (Alptekin
2009:6-7);

N.E.D.K.E.= 100 * Y (cariyilnominaldoviz kuru oy g 7 4] tic,pay)  (1.2)

baz yil nominal doviz kuru

Nominal efektif doviz kurunun, hesaplanmasi siirecinde tiim nominal doviz kurlari
yerine s0z konusu iilkenin ticaretinde 6nemli paya sahip olan iilkelerin nominal doviz

kurlar1 ele alinmaktadir.

Reel doviz kuru tilke disinda {iretilen mallarin yurt i¢inde iiretilen mallar cinsinden
degerini yansitan dnemli bir ekonomik gdstergedir. Ulke makroekonomik gostergeleriyle
hem iiretim hem de tiiketim yoOniinden iliskili olmasi itibari ile reel doviz kuru ekonominin
merkezinde yer almaktadir (Inandim 2015: 29). Ulkelerin satin alma giiglerini ortaya
koyan reel déviz kuru nominal doviz kurunun fiyat degismelerinden arindirilmis ifadesi
olarak tanimlanmaktadir. Bu tanimi itibari ile reel doviz kuru asagidaki gibi ifade

edilmektedir (Unsal 2011:142).



R = eP*/P (1.3)

Burada R; reel doviz kurunu, e; nominal doviz kurunu, P; fiyat diizeyini ve *;
yabanci lilkeyi temsil etmektedir. Dolayisiyla reel doviz kuru dilkelerarasi fiyatlarin
oranlanmasina bagl olarak hareket etmektedir. Reel doviz kurlart iilke ekonomisinde reel
deger kayb1 yada kazanci hakkinda bilgi vermektedir. Reel doviz kuru artis1 reel deger
kaybini, reel doviz kuru diistisii ise reel deger kazancini ifade etmektedir. Bu durumda
yurtdist fiyat diizeyindeki degisme, yurtici fiyat diizeyindeki degismeden biiyiik oldugunda
ve nominal doviz kuru bu fiyat farklarindan daha az diistiiglinde reel doviz kuru
artmaktadir. Yurti¢i fiyat diizeyindeki degisme, yurt disi fiyat degismesinden biiyiik
oldugunda ve nominal doviz kuru bu fiyat farklarindan daha fazla yiikseldiginde reel doviz

kuru diismektedir (Alptekin 2009: 9).

1.2. Doviz Kuru Aciklama Modelleri

Doéviz kuru belirleme modelleri ayrimi yapilirken literatiirde dnemli bir doniigiim
sabit kur sistemlerinden esnek kur sistemlerine gecis noktasinda olmustur. 1970’1 yillar
itibari ile diinya ekonomilerinde esnek kur sistemlerine gecis slirecinde kurlarda yasanan
dalgalanmalar yeni kur belirleme modellerini giindeme getirmistir. Sabit kur rejimleri
altinda kurlar1 belirleyen faktorler akim degiskenler olarak kabul gérmiisken esnek kur
rejimlerine gegis ve sermaye hareketlerindeki gelismeler kur hareketlerinin odak noktasina
stok degiskenleri getirmistir. Bu baglamda sekil 1.1. doviz kuru belirleme modelleri

ayrimini gostermektedir.



Sekil 1.1: Doviz Kuru Agiklama Modelleri

Doviz Kuru Belirleme Modelleri

Geleneksel Akim Yaklagimlari Modern Varlik Yaklagimlari
Portfoy Denge Parasal Diger Yaklagimlar
Yaklagimi Yaklagim
|
Esnek vatl Para Reel
Fiyatl Kati Fiyath 11 i mesi Faiz Spekdletif
Parasal Parasal Modeli Fraklari Kabarciklar
!_] Model Model Modeli Modeli
—~———
Dig Sat .
Ticaret A? n Faiz Mundell
Akimlari Gi?c]g sz:i(:g;i Fleming
i Modeli
Modeli Modeli Modeli

Kaynak: (Frankel 1983)

Frankel (1983) calismasinda yer verdigi ve varlik modelleri i¢in olusturdugu sekle
akim ve diger modeller eklenerek bir simniflandirma ortaya konulmustur. Calismanin bu
boliimii sekil 1.1°deki ayrimlar dikkate alinarak insa edilmis olup doviz kurunu belirleyen

modeller bu sira ve ¢erceve ile incelenmektedir.
1.2.1. Geleneksel Akim Degisken Temelli Modeller

Geleneksel doviz kuru yaklagimlari uluslararasi sermaye hareketlerinin smirl
oldugu ve sabit kur sistemlerinin yaygin olarak kullanildigi donemlerde doviz kurlarindaki
olusumu incelemek ve belirlemek Ttlizere dis ticaret akimlar1 ve iilkeleraras: fiyat
degismeleri gibi akim degiskenleri dikkate almaktadir. Uzun donem doéviz kuru
degismeleri dikkate alinirken kisa donem doviz kuru degismelerinin ihmal edildigi
geleneksel doviz kuru yaklagimlarinin en Onemlileri dig ticaret akimlari modeli ve satin

alma giicii paritesi modelidir (Oztiirk ve Bayraktar 2010:159).
1.2.1.1. D1s Ticaret Akimlar1 Modeli

Dis ticaret akimlart modeline gore, doviz kurlar1 ithalat ve ihracat kaynakli doviz

arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Uluslararasi sermaye akimlarinin sinirli oldugu



ve sabit doviz kuru sisteminin uygulandigi donemlerde yaygin olarak kabul goren dis
ticaret akimlar yaklasiminda doviz, ithalat yapabilmek icin gerekeli paray1 saglamak iizere
talep edilmektedir. Doviz arzi da yine dis ticaret kaynakli olup ihracat yapabilmek i¢in
gerceklestirilmektedir. DOviz  piyasast {lilkelerin uluslararast piyasalarda ticaret
yapabilmelerini saglamakta ve rekabet iistiinliigii hususuna da destek olmaktadir (Oztiirk

ve Bayraktar 2010:160).

Doviz kurlart ile dis ticaret iliskisi baglaminda literatiirde ilk ¢alisma Marshall
(1923) ve Lerner (1944) olarak kabul gormektedir. Marshall — Lerner kurali olarak
adlandirilan yaklasimda ihra¢ mallarinin yurt dis1 talep esnekligi ile ithal mallarinin yurtici
talep esnekligi toplami 1’den biiyiik olmalidir. Em + Ex > 1 bi¢iminde ifade edilen
esitlikte ithal ve ihra¢c mallariin arz esnekliklerinin sonsuz oldugu varsayiminda
devaliiasyon dis ticaret aciklarini, revaliiasyon dis ticaret fazlaliklarini giderici etki
yaratmaktadir (Seyidoglu 2009:451). Doviz ithalat ve ihracat islemlerini finanse edebilmek
icin islem gormektedir. Diinya ekonomisinde iki iilke oldugu ve iki mal {iretildigi bir
piyasa varsayimi yapildiginda ihracat ve ithalat esitlikleri denklem 1.4 ve 1.5’deki gibi
olugsmaktadir (Ertiirk 1994:98).

X=XP)+aX, >0 (1.4)

I"=1"(PJE),I," < 0 (1.5)

Esitlikte, X ihra¢ malini, I ithal malini, * yabanci iilkeyi temsil etmektedir. Thrag
mallarinin arzi ile yurtici fiyatlar arasinda pozitif, yurt dis1 fiyatlar arasinda negatif bir
iliski bulunmaktadir. Yerli iilke ihracati yabanci iilke icin ithalat olacagindan a dissal
etkiyi ifade etmektedir. Bu durumda piyasa tam etkin oldugunda I* = X saglanmaktadir.

Bu esitlikler baglaminda talep ve arz esneklikleri denklem 1.6 ve 1.7°daki gibi

yazilmaktadir.
fy = =1 Py /X (1.6)
Ex: lex/X (17)

Denklemlere gore talep esnekligi ithalata, arz esnekligi ise ihracata bagli olarak
belirlenmektedir. Ulke ihracatinin yabanci iilke ithalatina esit oldugu varsaymm
yapilmaktadir. Esneklikler baglaminda ihracat ve ithalat denklemleri yazildiginda doéviz

kuru ve dis ticaret diizeyi arasindaki iligki ortaya konulabilecektir.



X= [Ex P/ (P +Ex)(E + (1 = (ex/(px +ex))]d a/X (1.8)

1=—[€ w/(u +€)(E + (er/(uy +€))1d B/1 (1.9)

Denklemlere gore ulusal paranin deger kaybetmesi durumunda ihracat artacaktir.
Ithalat ise hem harcama hem fiyat baglaminda milli paranin deger kaybindan
etkilenecektir. Eger ithalat talep esnekligi p, > 1 ise doviz kurundaki diisme ithalatta
diismeye neden olurken, eger p, < 1 ise doviz kurundaki bir artis ithalat degerinde ithalat
degerinde yiikselmeye neden olacaktir. Yabanci para tiirev talep egrisinin pozitif oldugu bu

durumda piyasada istikrar sorunu ortaya ¢ikmaktadir.

Do6viz kurlarinin esnek olmasi durumunda dis ticaret dengesi daima sifira esit
olmaktadir (T = P,X — EP),"M = 0). Bu durumda ticaret dengesinde bir sorun oldugunda
para talebindeki degisiklikler doviz kurunda dalgalanmaya neden olmaktadir. Bu hareketler
neticesinde esnek kurlar altinda doviz kuru istikrar1 noktasinda gelistirilen Bickerdike —

Robinson kosulu asagidaki gibi yazilmaktadir.

N = [exp; (1 — py — pp) — poetts (6x + €, + 1] <0 (1.10)

Gelirin sabit varsayildigi modelde doviz kuru istikrar1 bu kosula bagli olarak

saglanmaktadir.

Doviz kuru degismelerini dis ticaret hareketlerinin yani sira gelir ile iligkilendiren
yaklasim gelir-harcama yaklagimidir. Modelde kiiciik iilke varsayimi yapilmaktadir. Ayni
zamanda ortalama fiyatlarin sabit oldugu ve uzun dénem Keynesyen sonsuz arz egrisi
kosulu saglandig1 varsayilmaktadir. Sermaye hareketleri ve kamu harcamalarinin olmadigi

durumda, iki iilkeli modelde milli gelir esitlikleri asagidaki gibidir (Bulut 2005:110).
Y=A+X.M (1.11)
Y*=A"+X"M" (1.12)

Y; milli geliri, A; toplam yatirim tiikketim kapasitesini, M; toplam ithalat miktarini
X; toplam ihracat miktarini, *; yabanci iilkeyi temsil etmektedir. Bu esitliklerden hareketle
dis ticaret dengesi, ihracatin yurt disi iilke ithalatina esit oldugu ve fiyatlarin sabitligi

altinda yabanci tilke ithalatinin ulusal para cinsinden degeri ile ithalat farkina esittir.



T=EM*—M (1.13)
M* = EM*/E (1.14)

Burada ikinci denklem dis ticaret bilancosunun yabanci para ile Olgiilmesi
durumunu ifade etmektedir. Dis ticaret bilangosu denklemi itibari ile 6zel tiiketim ve

yatirim talebinin tanimlanmasi ile messetme olugmaktadir.
A=A(Y,E), 1> A4, >0, A, >0 (1.15)
A*=A"(Y*E*), 1>A,">0, A" >0 (1.16)

Denklemlerde A;; marjinal tiiketim egilimini, A,; doviz kurunun deger kaybinin
ulusal harcama Tizerine etkisini temsil etmektedir. DOviz kuru hareketleri ithalat
fiyatlarindaki degisme araciligr ile ulusal gelir diizeyini etkileyecektir. Gelir harcama
yaklasimi devaliiasyonun dis dengeyi saglayici etkilerini ulusal gelir diizeyi araciligi ile

aciklamaktadir.

Dis ticaret akimlar1 yaklasimina gore, doviz kurlar1 sadece mal ve hizmet ticaretinin
etkisi altinda olugsmaktadir. Buda gelisen uluslararasi ticaret sisteminde teorinin eksik
yanint olusturmaktadir. Kiiresellesme ile diinya ekonomilerinin entegrasyonu ve
uluslararas1 sermaye akimlarinin serbestlesmesi doéviz kurlarinin olusmasinda farkli
finansal araclarinda etkili olmasi sonucunu dogurmustur. Bu baglamda doviz arz ve
talebini etkileyen unsurlar mal ve hizmet akimlarini etkileyen unsurlarin yani sira sermaye
akimlarmi etkileyen unsurlar1 da kapsamaktadir. Ozellikle esnek kur rejimlerine gecilmesi
ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile doviz kurlarinin olusumunu belirleyen

faktorler ¢esitlenmis ve yeni yaklasimlar ortaya atilmistir.
1.2.1.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Satin alma gilicii paritesi yaklasimi, doviz kurlarindaki hareketleri tek fiyat
kanununa dayandiran ve ilk kez Cassel (1918) calismasi ile otaya atilan bir doviz kuru
belirleme modelidir. Modelde ulusal paranin degerinin iki iilkede de ayn1 oldugu fikrinden
hareketle Big Mac fiyat endeksi ile agiklanmaktadir. Ornegin, Big Mac fiyat1 Cin’ de 1.23$
iken ABD’ de 2.80$ olarak gerceklesirse bu endekse gore Cin ulusal parasi %56 diisiik
degerlenmis olmaktadir (Taylor ve Taylor 2004: 136). Bu temelde insa edilen satin alma
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glicii paritesi yaklasimi modellemeden 6nce bir takim varsayimlar yapilmistir. Bunlar:

(Giirkan Yay 2012:142).
e Ulkelerin iirettikleri mallar homojen oldugu
e Tam rekabet kosullar1 gecerli oldugu
e Uluslararasi ticarette islem maliyetlerinin olmadig1

e Uluslararas1 ticarette herhangi bir engelleyici uygulama sdz konusu

olmadig1 biciminde siralanmaktadir.

S6z konusu varsayimlar ile satin alma giicii paritesi ¢ercevesinde doviz kurlari
tilkeleraras fiyat farkliliklari tarafindan belirlenmektedir. Modelde P;i¢ fiyatlari, P;" dis

fiyatlar1 temsil etmek iizere iilkeler arasi arbitraj sonucu asagidaki esitlik olugsmaktadir.
P, =eP; (1.17)

I¢ fiyat endeksi P = f(p; .. D ... Pn), dis fiyat endeksi P = f(p; ...p] ...Ds;)
olmak tizere malin ulusal para cinsinden fiyat: iki iilkede esitlenmekte ve iilkelerarasi fiyat

farklar1 ortadan kalmaktadir. Bu durumda doviz kuru i¢ ve dis fiyatlarin oranlanmasi ile
e= pi/p; (1.18)

olarak ifade edilmektedir (Dornbusch 1985:3-4). Tek fiyat kanunu cercevesinde ele
alindiginda p;~p; ise soz konusu mali yurtdis1 piyasadan satin alip yurti¢i piyasada satmak
avantajl olacaktir. Burada gergeklesecek olan arbitiraj isleminin kurlar {izerindeki etkisi
iilkede uygulanan kur sistemine gore farklilik gostermektedir. Eger iilkede sabit kur sistemi
uygulaniyorsa s6z konusu malin yurtdisi fiyati talebine bagli olarak artacak buna karsin
malin yurtigi talebindeki diisme kaynakli yurti¢i fiyatinin diisecegi i¢in nominal déviz kuru
dalgalanmasi giderilmis olacak ve eski denge yeniden saglanmis olacaktir. Eger iilkede
esnek kur sistemi uygulaniyorsa bireyler yabanci mal satin alabilmek i¢in ulusal paradan
yabanc1 paraya ge¢is yapacaklar ve ulusal para deger kaybedecektir (Bozoklu ve Yilanci

2010:590).

Doviz kurlarindaki degigsmenin uluslararast fiyat farkliliklarina bagli olarak
gergeklestigini kabul eden satin alma giicii paritesi yaklasimi mutlak satin alma giicii
paritesi yaklagimi ve goreceli satin alma giicii paritesi yaklasimi olmak {izere iki baslikta

incelenmektedir.
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Mutlak satin alma giicli paritesi yaklasimina gore doviz kurlar iki iilke arasindaki

fiyat farki oranlarina esittir. Buna gore denklem asagidaki esitlikte gosterilmektedir.
S= P/P" (1.19)

P i¢ fiyat seviyesini, P* dis fiyat seviyesini ve S nominal doviz kurunu ifade etmektedir.
S6z konusu esitlikte i¢ fiyat endeksi ve dis fiyat endeksi arasindaki oran doviz kurundaki

degismeyi ifade etmektedir (Voinea 2012: 10).

Nominal doviz kurunu agiklayan mutlak satin alma giicii paritesi yaklagimi mal ve
hizmet ticaretini doviz kurlarmin belirleyici unsuru olarak kabul ederken sermaye hesabini
ithmal etmektedir. Yaklasim tagima giderleri ve uluslararasi ticaret engellerinin olmadigi
varsayimini kabul etmektedir. Fakat kiiresellesen diinya ekonomisinde her ne kadar ticaret
sebestlesmis olsa da ticaretin bir takim yasal diizenleme ve engelleri bulunmaktadir. Buna
ek olarak tagima giderleri de bir maliyet unsuru olusturmaktadir. Yaklasimda ticarete konu
olmayan ancak ulusal fiyat diizeyini etkileyen mal ve hizmetler bulunmaktadir. Mutlak
satin alma glicii paritesi yaklasimi bu mal ve hizmetleri goz ardi etmektedir. Yaklasimin
varsayimlarindan olan uluslararasi ticarete konu olan mallarin homojen oldugu varsayimi
bir ya da birkag mal i¢in gecerli olsa da belirli bir mal sepeti i¢in gecerli olmayacaktir

(Aytag 2004: 54).

Mutlak satin alma giicii paritesi yaklagiminin tiim bu eksikliklerini gidermek iizere
nispi ya da goreceli satin alma giicii paritesi yaklasimi gelistirilmistir. Goreceli satin alma
giicii paritesi reel doviz kurunu iilkelerarasi enflasyon orani farklari ile agiklamakta ve

asagidaki gibi ifade edilmektedir (Voinea 2012:10).
S =kP/ P* (1.20)

S reel doviz kuru, k nominal déviz kurunu ve P/ P* ise yabanci fiyatlarin yurtici
fiyatlara oranini ifade etmektedir. Modelde tek fiyat kanunu her zaman gecerli degildir.
Dolayisiyla iilkelerarasi enflasyon orani farklari doviz kurlarinda dalgalanmaya neden

olmaktadir.

Reel doviz kurlarindaki degismenin iilke paralar1 degerlerinin oranina esit oldugunu
ifade eden goreceli satin alma giicli paritesi yaklasiminda iilke enflasyon orani ne kadar
yiiksek olursa doviz kuru o kadar deger kazanacaktir (Yildirim ve Karaman, 2005:407-

410).
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Ayni para cinsinden ifade edildiginde bir malin iki iilkede fiyatinin esitlenmesi
olarak tanimlanan tek fiyat kanununun tiim ekonomiye uygulanmasi ile olusturulan satin
alma giici paritesi modeli ortaya ¢iktigi donemde doviz kurlarindaki dalgalanmalari
aciklamada basarili olsa da bir takim eksiklikleri dikkati ¢ekmektedir. Bu eksikliklerden
ilki doviz kurlarmin sadece uluslararast goreli fiyat degisikliklerine bagli olarak
degismesidir. Bunun yaninda uluslararas1 mal fiyatlarindaki farkliliklar ve tilkelerin bu
farkliliklara verdikleri tepkiler hem yap1 hem de zamanlama olarak farkli olabilmektedir
(Gacaner Atig 2008:7). ikinci olarak uluslararasi ticarete konu olan tiim mallarin homojen
olmasi varsayimi yaklasimin onemli bir eksikligini olusturmaktadir. Bazi {irtinlerde
homojenlik kavrami gegerli olsa bile tiim {iriinler i¢in gecerli degildir. Bu baglamda,
homojen olmayan mallar s6z konusu oldugunda bir malin fiyatinin artmasi diger malin
ayn1 oranda fiyatinin diismesini gerektirmemekte ve tek fiyat kanunu gegersiz olmaktadir.
Son olarak, satin alma giicli paritesi yaklasimi, uluslararasi ticarete konu olmayan mallari
ithmal etmektedir. Oysa ekonomide sa¢ kesimi, konut, toprak gibi ticareti yapilmayan mal
ve hizmetler bulunmakta ve bu mal ve hizmetlerdeki fiyat artislart doviz kurunu ¢ok az bir

oranda etkilemektedir (Mishkin 2000:160).
1.2.1.3. Faiz Haddi Paritesi Modeli

Faiz haddi paritesi yaklasimi sermaye piyasasinda varliklarin tam ikame oldugu
varsayimina dayanarak cesitli varliklarin getirilerini birbirine esitleyerek doviz kurlarini
aciklamaktadir (Bulut 2005:123). Faiz orani paritesi yaklasimi doviz kuru dalgalanmalari
spot ve vadeli kurlar arasindaki arbitraj islemi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu
arbitraj islemi ile faiz fakliliklarindan kar elde eden yatirnmcimin bu islemleri kur
hareketleri tizerinde etkili olmaktadir. Yatirimcilar faiz farklarindan dogan kur riskine kars1
spot piyasalar1 dikkate alarak vadeli piyasalarda pozisyon alirlar (Gacaner Atig 2008:9).
Uluslararasi piyasalardaki gelismelere bagli olarak faiz haddi paritesi yaklasimi giivenceli

faiz paritesi ve glivencesiz faiz paritesi olmak iizere iki bi¢imde ele alinmaktadir.
1.2.1.3.1. Giivenceli Faiz Haddi Paritesi Modeli

Gilivenceli faiz paritesi yaklagimi, sermaye hareketlerinin serbest olmasi, varliklarin
risk ve getirilerinin esit olmasi, islem maliyetlerinin bulunmamasi varsayimlar altinda faiz
farkliliklarindan kar elde etme amaci ile yapilan arbitraj islemine dayanmaktadir. Bu
baglamda s6z konusu islemlere konu olan varliklar parasal degerleri haricinde tiimii ile

ayn1 Ozellikler sahiptirler (Seyidoglu 2014:171-172). Bu varsayimlar c¢ercevesinde
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giivenceli faiz paritesi ¢ercevesinde varliklarin getiri oram1 asagidaki gibi ifade

edilmektedir (Isard 1987:7).

A+rg) =s(A+rp)/f (1.21)

Esitlikte 7y4; yurti¢i faiz oranini, 7y;yurtdist faiz oranini, s; doviz kurunu ifade
etmektedir. Esitligin sol tarafi yurtici varlik getirisini, sag tarafi yurt dis1 varlik getirisini

gostermektedir. Arbitiraj islemi sonucu esitlenen varlik piyasalarinda kur dengesi

saglanmaktadir.
(f=s)/s=A+r)/(1+7y)—1 (1.22)
(f=s)/s=(p—1a)/ (1 +1q) =15 —1q (1.23)

Piyasalarda olusan vadeli kur primi yurtici ve yurtdist faiz farklarina
esitlenmektedir. Bu esitligin saglanamamasi durumunda piyasada arbitraj islemi
dogacaktir. iki iilke faiz oram farki vadeli islem kurundan biiyiikse (f —s)/s < (rr —7q)
yurt disinda yatirim yapmak avantajli duruma gelecek ve yatirimlar dis iilkeye yonelecek
ve ulusal para deger kaybedecektir. Aksi bigimde, (f — s)/s > (ry — r4) vadeli islem kuru
iki iilke faiz farklarindan biiyiikse iilke varliklarina talep artarak ulusal para deger

kazanacaktir.

Gilivenceli faiz paritesi yaklasimi yatirimcilarin piyasalarda karsilastiklarn risk
unsurunun minimizasyonu c¢er¢evesinde kur farklari olmadigi durumda finansal
piyasalardaki getirilerin esitlendigi diisiincesi iizerine insa edilmistir. Bu baglamda vadeli
kur ve iilkelerarasi faiz farklarinin esitlenmesi ile saglanan kur istikrar1 vadeli
piyasalardaki prim ya da iskonto oranlari baglaminda belirlenmektedir. Giivenceli faiz
paritesi yaklasimi ¢ercevesinde yurti¢i faiz orani asagidaki gibi ifade edilmektedir (Ucan
2013: 45).

Yurtici Faiz Orani = Yabanct Faiz Oramt + Vadeli Islem Kuru (1.24)

Bagka bir ifade ile iilke parasinin mevduat getiri oran1 yabanci getiri oranina esit
oldugunda gilivenceli faiz paritesi saglanmis olmaktadir. Giivenceli faiz paritesi
yaklagiminda, yatirimeir i¢in hem spot piyasada kur farkindan kazang saglama hem de

vadeli iglem piyasasi ile kur riskinden korunma imkanlart mevcut bulunmaktadir.
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1.2.1.3.1. Giivencesiz Faiz Haddi Paritesi Yaklasim

Glivencesiz faiz paritesi yaklasiminda, etkin calisan piyasa varsayimi altinda, denge
doviz kuru rasyonel beklentilere sahip bireylerin beklentileri baglaminda agiklanmaktadir.
Etkin piyasa ve rasyonel beklenti varsayimi, piyasalarda belirsizligin olmadigini ortaya
koymaktadir. Piyasada varliklarin gelecek degerleri gegmis degerlerine bagli dngortiler ile
olusmaktadir. Bu varsayimlar altinda vadeli kur diizeyi gelecekte beklenen spot kur
diizeyine esitlenecektir. Boylece vadeli kur ve spot kur arasindaki fark iilkeleraras: faiz

farklarina esit olmaktadir (Gacaner Atig 2008:14).

Giivencesiz faiz paritesi yaklasimi, vadeli islem kurunun spot kurda beklenen
degismeye esitlenmesi temelinde ortaya ¢ikmaktadir. Piyasada s® — f > 0 oldugu siirece
ulusal para deger kaybedecek, s¢ — f < 0 oldugu siirece ulusal para deger kazanacaktir.
Burada s¢; aninda teslim doviz kurundaki beklenen degismeyi f; spot kuru temsil

etmektedir (Isard 1987:7).
s¢=f (1.25)
(s¢=s)/s=0r—1)/(A+19) =1F— T4 (1.26)

Garantisiz faiz paritesi uluslararasi ticarete konu varliklarin tam ikame olduklar1 ve
sermaye hareketlerinin serbest oldugu durumda saglanmaktadir. Rasyonel beklentiler ve
vadeli islem doviz kuru aninda iglem doviz kurunun belirleyicisi ile yukaridaki esitlik
saglanacaktir. Ancak gelecege yonelik belirsizlik risk primini ortaya cikaracaktir (Ay
2000:100). Bu durumda giivencesiz faiz paritesi yaklasimi soyle ifade edilmektedir (Isard
1987:7, Ay 2000: 104-105).

S8 U4 Rp =9y — 74 + RP (1.27)

S 1+7rgq

Bu durumda vadeli teslim kurlar aninda teslim kurlarin belirleyicisi olurken kur
dalgalanmalarinda risk unsuru dikkate alinmaktadir. Risk priminin varliginda yatirimcilar
portfoylerinde farkli parasal olmayan varliklar bulundurmaktadirlar. Bu varliklarin tam

ikame olmamasi nedeni ile garantisiz faiz paritesi ger¢eklesmemektedir (Ay 2000:105).
1.2.1.4. Mundell Fleming Modeli

Keynesgil gelir-harcama modelinin gelismis bir versiyonu olan mundell — fleming
modeli kurlarin agiklanmasinda sermaye hareketlerini dikkate almaktadir. Bu baglamda

modelde bir¢ok varsayim yapilmistir. Bunlar (Mundell 1963: 476).
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o Sermaye hareketlerinin Oniinde herhangi bir engel yoktur ve varliklar
iilkeler aras1 hareket edebilmektedir.

o Dalgali doviz kuru sistemi uygulanmaktadir.

o Para politikast uygulamalart doviz kurlarini etkilememekte aksi bigimde
rezerv azalmasina neden olmaktadir.

o Piyasada islem yapan yatirimcilar ellerinde yerli ve yabanct menkul kiymet

bulundurmaktadir.

Bu varsayimlar altinda piyasalarda tam sermaye hareketliligi r = r* kosulu ile
saglanmaktadir. Bu durumda para piyasast esitligi asagidaki gibi saglanmaktadir (Ertiirk
1994: 107).

S =L=L0Y),L <0,L, >0 (1.28)
Burada M; para arzini, L; para talebini, P; i¢ fiyat seviyesini ifade etmekte ve para

arz-talebinin i¢ ve dis faiz oranina bagh degistigi varsayilmaktadir. Ayni zamanda i¢

piyasa dengesinin bir diger unsuru olan mal piyasasi dengesi denklemi asagidaki gibidir.

Y=D=ArY)+T(EY,n)+G (1.29)
A<0,1>A4y>0 (1.30)
TE>0, Ty<0, Tn>0 (1.31)

Denklemlerde, D; toplam talebi, A; yurti¢i harcamalari, T; dis ticaret bilangosunu,
E; doviz kurunu temsil etmektedir. Yurti¢i liretim toplam talep tarafindan belirlenir.
Yurti¢i harcamalar i¢ faiz oranin negatif, gelirin ise pozitif bir fonksiyonudur. Reel doviz
kurunun igsel oldugu modelde Marshall Lerner esitligi pozitif deger almaktadir. D1s fazlay1
belirleyen faktor olarak kabul edilen yurtici ve yurtdisi gelir ile negatif ve pozitif yonlii bir
iliski mevcuttur (Homburg 2005:225). Marjinal harcama egilimi sifir ile bir arasinda deger
almaktadir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu varsayimindan hareketle 6demeler

dengesi denklemi asagidaki gibi olusmaktadir.
B=T(E,Y,n)+C(r)=0 (1.32)
Ty <0, Cr=0, Tg>0, T,>0 (1.33)

Esnek kur sisteminde cari iglemler ve sermaye islemleri hesabi sifira esittir.

Cr = oo sermayenin tam hareketliligini ifade etmektedir. Model itibari ile tam sermaye
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hareketliligi altinda piyasa dengesi ve politika uygulama sonuglar1 asagidaki grafikler

araciligi ile agiklanmaktadir (Ertiirk 1994:108).

Mundell Fleming modelinde dis denge ulusal para deger kaybinin ihracat talebi
artigt yolu ile milli geliri arttirmasindan dolay1 pozitif egimlidir. I¢c denge egrisi de ddviz
kurundaki artigin talep yolu ile iiretimi arttirmas ile pozitif egimlidir. I¢ denge egrisinin
egiminin dis denge egrisinin e§iminden daha dik olmasi déviz kuru degismeleri karsisinda
i¢ talebin daha duyarsiz oldugunu gostermektedir. Burada ele alinan kiigiik tilke varsayimi
ile faiz orani etkisinin yerine reel doviz kuru etkisi goriilmektedir. Bu durumda yurtici
fiyatlarin diismesi ile reel doviz kuru artmakta bu mekanizma yolu ile toplam talep

etkilenmektedir (Homburg 2005:226).
1.2.2. Modern Stok Degisken Temelli Modeller

Yeni doviz kuru yaklagimlari diinya konjonktiiriinde esnek doviz kuru sistemlerinin
kullanilmaya baslamas1 ile ortaya cikmistir. Ozellikle diinya piyasalarinda yasanan
liberallesme hareketlerinin hizlanmasi ile doviz kurlar1 ile finansal piyasalar iligkili
duruma getirmistir. Diinyada kiiresel finansal piyasalarin gelismesi menkul kiymetlerin
uluslararas1 piyasalarda dolasimini kolaylastirmistir. Sermaye hareketleri baglaminda
kullanilan doviz piyasalar1 ve doviz kurlar1 hareketleri finansal piyasalardaki hareketlere
paralel dalgalanmaktadir. Bu iliskiler sonucunda doviz kurunu etkileyen faktorlere varlik

piyasasi hareketlerinin de eklenmesi ile yeni doviz kuru yaklasimlar1 gelistirilmistir.
1.2.2.1. Parasal Model

Parasal model 1970’11 yillarda diinya ekonomilerinde esnek kur sistemlerine gegis
stirecinde doviz kurlarindaki hareketlerin kaynaginin para ve varlik piyasalari oldugunun
ileri siirtilmesi ile ortaya ¢ikmistir. Frenkel (1976) ¢alismasiyla onciiliik yaptigi Mussa
(1976) ve Bilson (1978) ve ¢aligmalariyla desteklenen parasal yaklagim doviz kurlarinin

para arz ve talebi tarafindan belirlendigini agiklamaktadir.

Frenkel (1976) calismasinda, Almanya ekonomisinde hiperenflasyon donemi igin
doviz kurunu agiklayan faktorleri analiz ettigi calismasinda doviz kurunu belirleyen
faktorlerin para ve varlik piyasalari oldugunu cari iglemlerin kurlar iizerinde etkili
olmadigini ifade emektedir. Paranin finansal bir varlik olarak kabul edildigi modelde ulusal
paranin yabanci para cinsinden degeri olarak tanimlanan doviz kurunun para arz ve

talebine bagli olarak degistigi ortaya konulmaktadir.
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Mussa (1976), 6demeler dengesi analizinde parasal yaklasim c¢ercevesinde doviz
kuru hareketlerinin para talebi bilesenlerinden olustugunu ifade etmektedir. Modelde para
arz1 duragan ve digsal kabul edilir ve kur degigmeleri para talebini etkileyen fiyatlar, gelir
ve yabanci para saklama talebi faktorlerinden etkilenmektedir. Bu faktorlerdeki degisim
sonucu para talebi ile para arzinin esitlenmesi siirecinde kur dalgalanmaktadir. Para arzi
dissal oldugundan s6z konusu dalgalanma para talebi kaynakli olmaktadir. Bu durum para

arziin yurt i¢i kredi kanali veya doviz kuru artisi ile sonuglanmaktadir.

Temel yaklasimlari ile degerlendirilen parasal model ¢ergevesinde en genel ifade ile
doviz kurlarini etkileyen faktorlerin basinda para arz ve talebi gelmekle birlikte reel
faktorlerinde para talebi araciligi ile kurlari etkiledigi anlasilmaktadir. Esnek kur sistemi
cercevesinde kurulan parasal model literatiirde esnek fiyatl parasal model ve kati fiyath

parasal model olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.

Bilson (1978), Frenkel’in ortaya koydugu parasal model de doviz kurlarmi
belirleyen faktorlerin para piyasasi faktorleri oldugunu ve esnek kur sistemlerinde kur
hareketlerinin mal piyasalarindan ziyade para piyasalar1 tarafindan belirlendigini ileri
stirmekte ve bu dogrultuda para arzimi reel gelir, faiz oranlar1 ve fiyat diizeyi ile

iliskilendirerek asagidaki gibi ifade etmektedir:
2= ke Siyn (1.34)
Esitlikte M; para talebini, P; fiyat diizeyini, {; faiz oranini, y; reel gelir dlizeyini
temsil etmektedir. Bu durumda yurti¢i para arzindaki degisme faiz orani ile ters, reel gelir
ile dogru orantili olarak gelismektedir. Modelde para arz1 ve reel gelir digsal olarak kabul
edilir. Buradan hareketle iki iilke paralarinin birbirleri karsisindaki degeri baglaminda para

arz1 denklemi asagidaki forma doniismektedir:

Mo_ k[y]" —e-iv)
= [y] e (1.35)

Esitlikte, M; ulusal para arzini, M*; yabanci iilke para arzini, SM*; para arzinin
yabanci para cinsinden degerini, S; doviz kurunu, i ve i*sirasi ile yurti¢i ve yurtdist faiz
oranlarini, y ve y* sirasi ile yurti¢i ve yurtdisi reel geliri temsil etmektedir. Burada iki iilke
para arzi faiz orani farklar1 ve reel gelir oranlar ile iligkili olarak degismektedir. Bu
baglamda doviz kuru para arzi ve para talebine bagli olarak asagidaki gibi ifade

edilmektedir.



18

_ MK e
§=- [y] “e (1.36)

Esitlige gore, doviz kurlarimi agiklayan faktorler, iilkelerarasi para arzi orani, reel
gelir oran1 e faiz farkliliklar1 olarak siralanmaktadir. Para arzindaki degisim doviz

kurlarin1 aym1 yonde degistiritken kurlardaki degismelerin para ve varlik piyasalar

tarafindan belirlendigini ifade etmektedir.
1.2.2.1.1. Esnek Fiyath Parasal Model

Esnek fiyath parasal modelde, satin alma giicii paritesi gegerli iken yerli ve yabanci
paralar birbiri yerine gecememekte, yerli ve yabanci varliklar arasinda fark olmadig:
varsayllmaktadir. Modelde hem yerli ve yabanci mal piyasasi etkilesimi hem para arz ve
talebi etkilesimi dikkate alinmaktadir. Esnek fiyatli parasal modelin genel dengesine
ulagmak i¢in iilkenin fiyat diizeyi denklemi asagidaki gibi olusmaktadir (Frenkel ve Mussa

1984:48-50).
p-p)=mMm-m)+{A-1) (1.37)

Burada p; logaritmik formda fiyat diizeyini, m; logaritmik formda para arzi, [;
logaritmik formda i¢ reel talep dengesini ifade etmektedir. * isareti ise yabanci iilkeyi
temsil etmektedir. Bu durumda iilkeler arasi fiyat farkliliklar: iilkelerarasi para arz ve talep
farkliliklarina gore belirlenmektedir. Esnek fiyatli parasal modelin bir diger varsayimi olan
satin alma giicii paritesinin gegerliligi kosulu ise i¢ fiyatlarin yabanci para cinsinden ifadesi

ile agiklanmaktadir.
p=e+p* (1.38)

Esitlikte p; i¢ fiyatlari, e; doviz kurunu ve p*; dis fiyatlari temsil etmektedir. Bu iki
varsayim birlestirildiginde esnek fiyatli parasal modelde doviz kuru asagidaki gibi ifade

edilmektedir.
e=(m-m")+ (-1 (1.39)

Bu esitlikten hareketle doviz kurlar1 yerli ve yabanci para arz ve talebi tarafindan
belirlenmektedir. Ulkeleraras1 para arz1 farki veya iilkelerarasi para talebi farkindaki artis
doviz kurlarinin artmasina neden olmaktadir. Bagka bir ifade ile ulusal para arzi yabanci
para arzindan daha fazla artarsa ya da yabanci para talebi ulusal para talebinden daha fazla

artarsa doviz kuru artmaktadir. Satin alma giicii paritesi varsayiminin ticarete konu olan ve
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olmayan mal ayriminin para piyasasi i¢in degerlendirilmesi baglaminda i¢ ve dis fiyatlar

asagidaki gibi olugsmaktadir.
p=0QPy+(1-0Q)Pr (1.40)
p*=QPy+(1-0Q)Pr (1.41)
Esitliklerde, Py ve Py; sirasi ile ticarete konu olan ve olmayan mallari, Q; ticarete
konu olmayan mallarin fiyat endeksi igerisindeki pay1 temsil etmektedir. Satin alma giicii
paritesi sadece ticarete konu olan mallart dikkate almaktadir. Bu durumda satin alma giicii
paritesi esitligi;
Pr=e+ Pr (1.42)

biciminde ifade edilmektedir. Ticarete konu olan ve olmayan mallarin dikkate alindig

durumda doviz kuru asagidaki denklemdeki faktorler tarafindan belirlenmektedir.
e=(m-m")+{=0)+ [Q(Pr — Py) — Q" (Pr — Py)] (1.43)

Esitlikte, doviz kurunu belirleyen ii¢ 6nemli faktor birlestirilmis olup, ticarete konu
mallarin fiyatlarindaki artigin doviz kurlarindaki artisa neden olacagi ortaya konulmustur.
Doéviz kurlarinin belirlenmesinde genel parasal model baglaminda énemli bir faktér olan
para talebini etkileyen faktorler de 6nemlidir. Bu durumda para talebini etkileyen faktorler

asagidaki gibi gosterilmektedir.
l=k+ry—ai (1.44)
U'=k"+ry" —a*i* (1.45)
Esitlikte, y ve i ; sirasi ile reel gelir ve faizi, r ve «; sirasi ile para talebinin gelir ve

faiz esnekligini temsil etmektedir. Para talebi esitliginden hareketle elde edilen esitlikler

doviz kuru denklemine eklendiginde;
e=k-—k)+m-m)+rQy"—y) +al—i)+[QPr— Py) — Q"(Pr — Py)] (1.46)

bicimini almaktadir. Bu durumda, iilkeleraras:t gelir farki arttii durumda, ulusal para
degeri artmakta ve iilkelerarasi faiz farkindaki artis doviz kurunu arttirmakta ulusal paranin

degerini diigiirmektedir.

Esnek fiyath parasal modelin 6nemli temsilcilerinden Bilson (1978) ¢aligmasinda,
doviz kurunu belirleyen faktorleri para arz ve talebinden hareketle aciklamaktadir.

Modelde, para talebini etkileyen, iilkelerarast gelir farklar1 ve faiz faklari ile para arzi
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farklar1 doviz kurlarindaki degismeler iizerinde belirleyici konumdadir. Bu durumda yurtici
para arzi artis1 yani (m* < m) durumunda doviz kuru artmaktadir. Ote yandan yurtigi
gelirdeki (y* < y) yoniindeki artis yurtigi para talebini arttiracagindan ulusal para deger
kazanmaktadir. Para talebinin bir diger faktorii olan iilkeleraras: faiz farkindaki (i* < i)
bicimindeki artis doviz kurunu arttiric1 etki doguracaktir. Para arzinin digsal olarak kabul

edildigi modelde kur hareketleri para talebi bilesenleri ile agiklanmaktadir.

Satin alma giicli paritesinin gecerli oldugu ve para ikamesinin olmadigi
varsayimlarindan hareketle faiz farklarmin kur tizerindeki etkisi beklenti faktorii ile
iliskilidir. Bu iliski asagidaki gibi ifade edilmektedir (Frenkel 1976:210):

=i (1.47)

Esitlikte, F ve S; gelecek ve cari doviz kurlarini, i; yurti¢i faiz oranini, i*; yurtdisi
faiz oranini temsil etmektedir. Bu durumda kurlardaki beklenen degisme iilkeleraras: faiz

farklari ile agiklanmaktadir.

Satin alma gilicii paritesinin gecerli oldugu varsayimindan hareketle doviz
kurlarindaki beklenen degisme iilkelerarasi enflasyon orani farklarina esitlenebilmektedir.

Bu durumda (Bulut 2005:134);
i—i"=n—-n" (1.48)
biciminde ifade edilmekte ve enflasyon beklentilerinin {ilkelerdeki parasal genislemeye

paralel gelistiginden hareketle;

- % * e

i—i"=n—n"=m®—m* (1.49)

esitligine ulasilmakta ve doviz kurunun belirlenmesi hususunda asagidaki denkleme

ulagilmaktadir. Burada m; enflasyon orani beklentisini, m®; para arzi beklentisini temsil

etmektedir.
e=(m-m")—r(y—y*)+ (mé—me) (1.50)
e=(m-m")—r(y—y)+(m—n") (1.51)

Esnek fiyatli parasal modelde, doviz kuru degismeleri, satin alma giicii paritesinin
gecerli oldugu, para ikamesinin olmadigi ve varliklarin birbiri yerine ikame edildigi
varsayimlar1 altinda, para arz ve talebi tarafindan belirlenmekte olup, para talebini

etkileyen beklenti ve reel gelir faktorlerinden etkilenmektedir.
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1.2.2.1.2. Kat1 Fiyath Parasal Model

Kati fiyatli parasal model fiyatlarin kisa donemde esnek olmadig1 bu nedenle satin
alma giicli paritesi yaklagimmin gegerli olmadigi durumlarin olabilecegi varsayimlari
tizerine insa edilmektedir. Bu varsayimlarla esnek fiyath parasal modelden ayrilan kati

fiyatli parasal model Dornbusch (1976) ve Frankel (1979) ¢aligmalari ile ortaya atilmistir.

Dornbusch (1976), satin alma giicli paritesi modelinin her zaman gegerli olmadigi,
kisa donemde modelde sapmalarin olabilecegi varsayimi lizerine kurulmustur. Fiyatlarin
kat1 oldugu varsayimindan hareketle kisa donemde para arzi artiglari, reel para arzinin
artmasina faiz oranlarinin diismesine neden olmaktadir. Bu durumda doviz kurunda ilk
olarak para arzi ile orantili bir artisa neden olurken ikinci olarak olusan likidite etkisi ile
faiz oranlarindaki diislis sermaye c¢ikisina neden olmakta ve doviz kuru tekrar deger
kazanmaktadir. Sonug¢ olarak kisa donem doviz kuru uzun dénem satin alma giicii
paritesinin isaret ettigi dengenin iizerine ¢ikmis olacaktir. Fiyatlardaki katilik kurlardaki

s0z konusu ani artisin bir boliimiinii engelleyecektir.

Doviz kurlarinda hedefi agsma olarak adlandirilan kati fiyatl parasal modelde kur
hareketleri ile ilgili denklemlerin hareket noktasi uzun donem satin alma giicii paritesi

denklemi olacaktir (Frankel 1983:90).
e=p—-p* (1.52)
Uzun donem satin alma giicii paritesinde doviz kurunda beklenen degisme i¢ ve dis
fiyatlardaki beklenen degismelere gore gerceklesmektedir. Buradan hareketle rasyonel

beklenti varsayimi altinda doviz kuru sadece uzun donemde para arz ve talebi tarafindan

belirlenmektedir.

é=(m-m")—r(y—y)+ulg(dp) — g(ap*)) (1.53)

Kisa donem denge doviz kuru uzun dénem denge doviz kurundan sapabilmektedir.

Ancak rasyonel beklenti varsayimi altinda kisa donem denge kuru uzun donem denge

kurunu izleyecektir. Denklemde u(g(Ap) — g(Ap*)) fiyatlardaki beklenen degismeyi

ifade etmektedir.

n(g(lp) —glp?)) = m—m" (1.54)

gle)=—-0e—¢&é)+m—m" (1.55)
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Fiyatlardaki beklenen degisme yerine iilkelerarast likidite farkliliklarinin
kullanildig1 modelde faiz farkliliklar tlkelerarasi faiz farkliklarini temsil etmektedir. Bu

durumda glivencesiz faiz paritesi ile doviz kurunda beklenen degisme birlestirildiginde;
e—é=—1/0)[({—-—m)— (" —n")] (1.56)

esitligine ulasilmaktadir. Bu esitlikten hareketle, i¢ faiz oranindaki artis iilkeye sermaye
girisine neden olmakta ve doviz kuru diismektedir. Rasyonel beklentiler varsayimi ile uzun
donemde enflasyon farkliliklar1 ortadan kalkmaktadir. Bagka bir ifade ile uzun dénemde,

m — " = 0 olacak ve kurlarda hedefi agma durumundan kaynakli artis ortadan kalkacaktir.

Bu agiklamalar 1s18inda Dornbusch (1976) gelistirdigi kat1 fiyath parasal model
baglaminda denge doviz kuru asagidaki gibi ifade edilmektedir.

e=(m-m")—r(y—y)—(1/0)0~-i") (1.57)

Bu durumda kat1 fiyatli parasal modelde doviz kurlar1 kisa donemde satin alma
giicii paritesinin lizerinde gerceklesmektedir. Bunun nedeni para arzindaki artis karsisinda
fiyatlarin kat1 olmasi varsaymmi dolayisiyla yavas hareket etmesidir. Iki durum arasindaki
uyum hiz1 kisa donemde kurlarda hedefi agsma olarak adlandirilmaktadir. Uzun dénemde
ise olusan tlkelerarasi likidite farklarinin faizin diismesine neden olmasindan dolay1
kurlarda yasanan ani artig geri hareket etmekte ve uzun donem satin alma giicii paritesi

kosulu saglanmaktadir (Dornbusch 1976:1161).
1.2.2.2. Portfoy Denge Modeli

Teorik alt yapisi temel calisma ve modeller baglaminda ele alinan portfoy denge
modelinde: uluslararast varliklarin tam ikame edilemedigi, para arzinin sabit oldugu ve
para ikamesinin bulunmadigi, sermaye hareketlerinin serbest oldugu varsayimlar: altinda
doviz kurlarmin varlik piyasalar tarafindan belirlendigi ileri siiriilmektedir. Bu nedenle
modelin alt yapisinda bireylerin servetlerini olusturan varliklarin tespiti Onemlidir.
Modelde, iilke yerlesiklerinin servetlerinin, ulusal para stoku, yerli ve yabanci menkul
kiymetlerden olustugu ve bu portfoylerin sz konusu varliklarin getirileri tarafindan
sekillendigi ortaya konulmaktadir. Portfoy denge modeli doviz kurlarinin olusumunda hem
akim hem stok degiskenleri ele almasi baglaminda kisa ve uzun donem ayrimini
onemsemektedir. Modelde, finansal varliklardaki degismelerin mal ve hizmetlerdeki

degismelerden daha hizli gerceklestigi varsayimi ile kurlarin kisa donemde varlik
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piyasalarindaki degismelerden uzun donemde ise mal ve hizmet piyasalarindaki degismeler

ile belirlendigi ileri siirtilmektedir.

Diinya ekonomilerinde serbestlesme hareketlerinin hizlandigr 1970’li yillardan
sonra kur hareketleri de bu gelisime paralel olarak arastirilmaya baslanmistir. Onceleri mal
piyasalarindaki hareketlerle aciklanan kurlar artik para ve varlik piyasalar ile agiklanmaya
baglanmistir. Bu siirecte Markowitz (1952) ve Tobin (1958) caligmalar1 ile temelini
olusturdugu portfdy denge modeli Dooley ve Isard (1976), Frankel (1983), Branson ve
Henderson (1984), caligsmalari ile gelistirilmistir.

Modelde, doviz kurlar1 varlik piyasasi hareketleri ile agiklanmaktadir. Para
ikamesinin bulunmadigi, varliklarin birbiri yerine ikame edilemedigi esnek kur
sistemlerinde kurlar bireysel servetin bilesenlerinin para stoku, yerli menkul kiymet ve
yabanct menkul kiymetten olustugu varsayimi altinda bu varliklarin getirilerindeki

degismelere paralel ayarlanan portfoyler tarafindan belirlenmektedir.

Doviz kurundaki dalgalanmalarin kaynagini varlik piyasalarinda arayan portfoy
denge modelinin ¢ikis noktas1 yerli ve yabanci yatirimeilarin portfoy tercihleridir. Doviz
kurundaki dalgalanmalarin nedeni olarak varlik arz ve talebinin gosterildigi modelde

yatirimcinin s6z konusu varliklar arasindaki se¢cimi 6nem arz etmektedir.

Literatiirde, portfoy sec¢imi ile ilgili ilk ¢calisma Markowitz (1952)’de olusturdugu
optimal portfoy se¢imi teorisidir. Caligmada, yatirimcilarin portfoy tercihlerini etkileyen
faktorler aragtirilarak maksimum getiri minumum risk mantig1 ile en iyi portfoy icerigi
olusturulmaya calisilmaktadir. Yatirimcilar i¢in risk faktoriiniin portfoy se¢iminde énemli
oldugunun ve portfoy se¢imlerinin kabul edilen risk altinda en yiiksek getiriyi saglayan ya
da kabul edilen getiri diizeyinde en diislik riski igeren yatirimin tercih edilecegi ileri
stirilmektedir. Menkul kiymet riskleri arasindaki korelasyonun portfoy se¢imi i¢in 6nemli
oldugu ve portfoyde yakin korelasyon iligkisinin var oldugu menkul kiymetlerin
bulunmamasi gerektigi vurgulanmaktadir. Portfoy se¢imi iizerine yapilan ve doviz kuru ile
varlik piyasalariin iligkilendirilmesine temel olusturan bir diger ¢alisma Tobin (1958)
tarafindan  gerceklestirilmigtir. Menkul kiymet risklerini ortaya koymak iizere
Markowitz’in optimal portfoy secimi modelinin gelistirildigi ¢alismada menkul kiymet
riskleri arasinda bir korelasyon olmadigi saptanmistir. Portfoy secim teorilerinin temel
olusturdugu portféy denge modelinde doviz kuru hareketleri ile varlik piyasasi iligkisinin

ortaya konulmasi amacglanmaktadir. Portf0y tercih teorilerinde ortaya atilan risk faktorii
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modelde 6nemli bir degisken olarak yer almaktadir. Yatirimcilarin portfdy tercihlerinde
belirleyici bir faktor olan risk varlik arz ve talebini etkileme yolu ile doviz kuru tizerinde

onemli etkilere sahiptir.

Doéviz kurlarimin belirlenmesin portfdy denge modeli ¢ercevesinde yapilan Oncii
caligsmalardan Branson ve Henderson (1984), varlik piyasalarinin doviz kuru ile iligkisi
baglaminda piyasada servetin dort faktorden olustugunu ileri siirmektedir. Bu faktorler;
ulusal para talebi, yabanci para talebi, yerli ve yabanci varlik stokudur. Bu durumda yerli

ve yabanci servet asagidaki gibi olusmaktadir.
W=M+B+E(N+F) (1.58)
EW*= M*+B*+E(N*+F") (1.59)

Esitliklerde, W; ulusal para cinsinden serveti, EW *;yabanci servet stokunun ulusal
para cinsinden degerini, M ve B; sirasi ile ulusal para talebi, ulusal para cinsinden yerli
varlik stoku, E(N + F), ulusal para cinsinden varlik stogu, E; doviz kurunu ve (*)
yabanci lilkeyi temsil etmektedir. Bu durumda, yerli servet, ulusal para, yerli varlik, ulusal

para cinsinden yerli varliklar toplami serveti olusturmaktadir.

M=M+M >0 (1.60)
EN=N+N*>0 (1.61)
B=B+B*>0 (1.62)
EF=E(F+F*) >0 (1.63)

Yerli ve yabanci varlik talebi, yerli ve yabanci varlik stoku ile ulusal para cinsinden
yabanci varlik stokunun sifirdan biiyiilk deger aldigi varsayimindan hareketle dort varlik

icin talebi etkileyen faktorler agagidaki gibi gelismektedir.

m(0,e”,i7,i* + &7, PX*,Q*, W) + m*(—¢*,0,i — &, i," EPY* EQ*" ,EW*" ) =M = 0 (1.64)
n(0,e*,i7,i*+e", PX*, QY W*) +n*(=&7,0,i — &, i, EPY*" EQ"" ,EW"") —EN =0 (1.65)
b(0,&7,i*, i"+e,PX~,Q",W*) + b*(—e~,0,i — & i, EPY* ,EQ" ,EW*") =B =0 (1.66)
£(0,67,i7,i" + €4, PX~,Q",W*) + f*(=¢7,0,i — &, i,  EPY" ,EQ" ,EW*") —EF = 0 (1.67)

Yukaridaki her varlikla ilgili yerli talepler her bir varligin getiri oranlarinin birer
fonksiyonudur. ¢&; doviz kurunun beklenen degerini temsil etmektedir. Statik beklenti

varsayimi altinda paranin getirisi sifira esittir. EP; ulusal para cinsinden yerli mal fiyatini,
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EY; ulusal para cinsinden reel ¢iktiy1r, W; tilkelerdeki servetin ulusal para cinsinden serveti
Q; tlkede tiiketilen mallarin i¢inde yerli mallarin oranini, E; doviz kurunu temsil
etmektedir. Yukaridaki bi¢cimde olusturulan varlik piyasas1 genel denklemlerinden
hareketle bu denklemleri sadelestirmek ve analizleri kolaylastirmak amaci ile bes varsayim

yapilarak temel portfoy dengesi olusturulmustur. Bu varsayimlar asagidaki gibidir.

o  Ulke yerlesiklerinin ellerinde diger iilke parasini bulundurmadiklari ve para

ikamesinin olmadigidir.

o  Ulke yerlesiklerinin para talebi diger iilke parasi cinsinden menkul kiymet

getirisinden bagimsizdir.
o  Ulke yerlesiklerinin yabanc1 para talebi nominal servetten bagimsizdir.
o Ulke yerlesiklerinin para talepleri gelir esneklikleri ile iliskilidir.
Bu varsayimlar altinda temel portféy modeli asagidaki gibi olusmaktadir.
W=M+B+EF (1.68)
EW*=B*+E(N*+ F") (1.69)

Esitliklere gore servet; ulusal para talebi, yerli varlik talebi ve ulusal para cinsinden
yabanci varlik talebinden olugmaktadir. Bu durumda portféyli olusturan bu varliklarin

talepleri agsagidaki esitliklerde yer alan degiskenlerce belirlenecektir.

m(0,&%i7,i* + &% PX*,Q° W% —M =0 (1.70)
n*(—e%0,i— &% EPY* ,EQ*,EW*’) —EN = 0 (1.71)
b(0,€% i, i*+e7,PX~,Q°, W*) + b*(—¢°,0,i —&,* i, EPY*",EQ* ,EW* ) =B =0 (1.72)
£(0,€%i,i" + &+, PX°,Q° W) + £*(—£°,0,i — &, i," EPY* ,EQ*,EW* ) —EF =0 (1.73)

Esitliklere gore, yerli menkul kiymet talebi; i¢ faiz oraninin artan, dis faiz oraninin
azalan bir fonksiyonu iken yabanci menkul kiymet talebinin ulusal para cinsinden degeri
kendi getirisinin azalan, yerli menkul kiymet getirisinin artan bir fonksiyonudur. Bu
mekanizma yerli ve yabanci menkul kiymet taleplerinin yabanci para cinsinden degeri i¢in
strast ile ters islemektedir. Bu durumda doviz kurlart para stoku, yerli ve yabanci menkul
kiymet talebi tarafindan belirlenmektedir. Bu faktorlerin getirileri de kur hareketleri

uzerinde etkili olmaktadir.
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Frankel (1983), doviz kuru hareketlerini portfdy denge modeli ¢ergevesinde ele
almakta ve sermaye hareketlerinin serbest oldugu, yerli ve yabanct menkul kiymetlerin
birbiri yerine ikame edilemedigi ve boylece yatirimcilarin portfoylerini iki tilke menkul
kiymetleri arasindaki getiri beklentilerine gére dagittiklar1 varsayilmaktadir. Iki varlik
gibi belirleyen bir¢ok faktor mevcuttur. Bu durumda yatirimcilar portfoylerini risk/getiri
oranina bagl olarak dagitmaktadirlar. Yurti¢i varliklar risk unsuru icermezken yurt dist
varliklarin riskli oldugu kabul edilmektedir. Dolayisiyla yurt disi varliklarin getirisi yurtigi
varlik getirisinden yliksek gerceklesmektedir. Bu cercevede bireylerin portfélyolar
asagidaki bicimde sekillenmektedir.

B . . %
= = B —i"— gle) (1.74)
B=Xj-1ByveF =31 F (1.75)

Esitlikte, B; yerli varlik talebini, F; yabanci varlik talebini ve E; doviz kurunu
temsil etmektedir. Yerli varlik talebinin ulusal para cinsinden yabanci varlik talebinin
igerisindeki payi, bu varliklarin getirileri arasindaki fark ile doviz kurunda beklenen
degismeye bagli olarak hareket etmektedir. Bu durumda statik beklenti varsayimi
yapildiginda (gAe = 0) olmakta ve doviz kuru en basit sekli ile faiz orani farklar1 ve

varlik hareketleri tarafindan belirlenmektedir.
e=—a+pBA—-i")+b—f (1.76)

Kiiciik iilke varsayimi yapildiginda, iilkedeki yerli ve yabanci menkul kiymetlerin
sadece iilke yerlesiklerince talep edildigi varsayilmaktadir. Bu durumda iilke

yerlesiklerinin varlik talebi asagidaki gibi sekillenmektedir.
By _ C
i Bu(i —i" — gle) (1.77)

By; iilke yerlesiklerinin varlik talebini, Fy; iilke yerlesiklerinin yabanci varlik
talebini temsil etmektedir. Bu durumda statik beklenti varsayimi altinda, kiiciik iilke

modeli ¢er¢evesinde doviz kuru:

e=—ay+Ly(i—i)+b—fy (1.78)

Yabanci yatirimcilarin yurtici varlik taleplerinin sifir oldugu varsayimina dayanan

modelde doviz kurlann iilke yerlesiklerinin varlik arz ve talepleri tarafindan
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belirlenmektedir. Risk/getiri faktorii ile portfdy tercihi yapan yatirimci, varliklarin

getirisini temsil eden faiz orani farklarindan hareketle yatirimlarini belirlemektedir.

Dooley ve Isard (1979), calismalari ile, Mc Kinnon ve Oates (1966) ve Mc Kinnon
(1969) calismalarinda ortaya koyduklari iki iilke iki para biriminden olusan ve ozel
sektoriin elindeki varliklarin faiz getirisi olan ve olmayan menkul kiymetlerden olustugu
temel portfoy denge modelinden hareketle bir model olusturmuslardir. Modelde kur

hareketleri yerli ve yabanci varlik talebi ile parasal tabanin bir bileseni olarak

gosterilmektedir.
MBy, = MB (1.79)
By +Br =B (1.80)
Fy+Fr=F (1.81)
MB*p = MB* (1.82)

Esitliklerde, M B; ulusal parasal tabani, MB*; yabanci lilke parasal tabani, B ve F ;
sirasi ile faiz getirisi olmayan yerli ve yabanci para cinsinden varlik stokunu H ve F; sirasi
ile yerli ve yabanci iilke 6zel sektor varlik stoklarini, s; doviz kurunu temsil etmektedir. Bu
durumda tilke yerlesikleri yabanci para talebinde bulunmamaktadir (MBy = MB). Ulusal
para cinsinden varlik stoku, yerli ve yabanci iilke yerlesiklerinin varlik talepleri toplamina,
yabanci para cinsinden varlik stoku yerli ve yabanci iilke yerlesiklerinin varlik talepleri
toplamina esittir. Bu esitliklerden hareketle yerli ve yabanci para cinsinden servet

asagidaki gibi olugsmaktadir.
WH =MBH+BH+8FH (183)
WF =MBF+BF/S+FF (184)

Model baglaminda portfoyii olusturan yurtici parasal taban, yurti¢i varlik stoku ve
yabanci varlik stoku piyasa dengeleri asagidaki gibi ger¢eklesmektedir. Burada, yurtigi ve
yabanci iilke varliklar1 kendi getirilerinin bir fonksiyonu iken, r;yurti¢i faiz oranini,

r* — m; risk primini temsil etmektedir.
MBy = my(r,v* —m, Q)Wy (1.85)
BH = bH(T,T'* — T, Q)WH (186)

SFy =sfy(r,r* —m, Q)Wy (1.87)
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Portfoyti olusturan varliklardaki degisim kendi yurti¢i varlik faiz oranm1 ve yabanci
varliklarin  faiz oram1 beklentileri, ulusal parada beklenen deger kayb1 ile
iliskilendirilmektedir. Bu durumda portfoyii olusturan varliklarin getirileri toplami

baglaminda paylastirilan servet sonucu portfoy dengesi asagidaki gibi saglanacaktir.
my + bH + SfH =1 (188)

Her iilkedeki yerlesikler portfoylerini yerli ve yabanci varliklar arasinda
paylastirirken bu varliklarin risk durumlarina goére davranmaktadirlar. Modelde varlik

fiyatlar1 6ncelikle doviz kuru ve faiz oranlari tarafindan belirlenmektedir.

Varlik piyasalar1 ile doviz kuru iliskisinde kisa ve uzun donem iliskisini ortaya
koyan Kouri (1976) calismasinda kisa donemde kur degismelerinin bireysel portfoyii
olusturan varliklarin getirileri tarafindan belirlendigini ileri stirmektedir. Kurlarin
belirlenmesinde kisa ve uzun donem ayriminin piyasalarin uyum hizlar1 baglaminda
yapildigi modelde para arzi sabit kabul edilerek portfoylerde yer alan yerli ve yabanci

varlik getirileri ve bu getirilerdeki degigsme oranlar1 dikkate alinmaktadir.

Kouri (1976) c¢alismasinda modelledigi kisa dénem denge kuru olusumu

baglaminda, portfoyii olusturan varliklar arasindaki denge asagidaki gibi olusmaktadir.
(FE—Fy) + (U= 1) = (G*—Gy)/s (1.90)

Esitlikte, F; tilke yerlesikleri tarafindan talep edilen yabanci varliklari, G,; yabanct
iilke yerlesikleri tarafindan talep edilen varliklari, I4; Merkez Bankasi’nin agik piyasa
yoluyla doviz alimimni, [y; doviz rezervi stokunu temsil etmektedir. Esnek kur rejimi

varsayimi altinda yerli ve yabanct varlik talep fonksiyonlart asagidaki gibi

sekillenmektedir.
Fis=f(R,R +mz),V (1.91)
G%s=g(R—mR"2),V* (1.92)

Burada R; yerli varliklarin nominal getiri oranini, R*; yabanci varliklarin nominal
getiri oranini, 1r; doviz kurunda beklenen degismeyi temsil etmektedir. Yabanci doviz
piyasasina bir miidahalenin bulunmadig1 ve (I¢ — I, = 0) oldugu varsaymmi altinda kisa

donem dengesi asagidaki bicimde olugmaktadir.
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f(R,R* +mz),V/s—Fy =g(R—mR",2),V*—Gy/s (1.93)
SO = f]_V + Go/glv* + FO (194)

Bu durumda, doviz kurlarindaki kisa donem dengesi yerli varlik talebi ile yabanci
varlik talebi degismeleri tarafindan belirlenmektedir. Yurtici varliklarin getirisindeki artig
doviz kurunda deger kaybina, yurtdis1 varliklarin getirisindeki artis doviz kurda deger
artisina neden olmaktadir. Grafik 1.1 kisa donem doviz kuru dengesini gdstermektedir.

Gafikte S doviz arzini, D doviz talebini temsil etmektedir.

Grafik 1. 1: Doviz Kurlarinda Kisa Donem Dengesi
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Kaynak: (Kouri 1976:121)

[k durumda doviz piyasasinda ddviz arz ve talebi kesisim noktasi olan A,’da denge
saglamigtir. Kisa donem dengenin gosterildigi bu noktada kur s, diizeyindedir. Doviz
talebinde bir artig D egirisini D’ bigiminde hareket ettirecek ve iilke yerlesiklerinin
yabanci varlik talebi OB, ye yiikselecektir. MB’nin déviz kurunu sabitledigi s, diizeyinde
doviz rezervlerinde bir azalma olmaktadir. MB miidahalesi olmadigi durumda iilke
yerlesiklerinin portfoyiindeki doviz miktart O;’e yiikselecektir. Bu durumda yerli varliklar

yabanci1 yatirimcilar tarafindan daha ucuza satin alinabilecektir.

Portfdy denge modelinde uzun dénem doviz kuru dengesi finansal ve reel dengenin
birlikte saglanmasi ile miimkiindiir. Reel servet stoku ve bilesenlerinin sabit kabul edildigi
ve tiim nominal degiskenlerin ayni oranda biiylidiigli varsayimlarinda beklenen enflasyon

orani gerceklesen enflasyon oranina esit olmakta ve bu da para stokundaki degisim oranini
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yansitmaktadir. Reel servet stokunun sabit oldugu durumda cari islemler hesabi1 dengesi

asagidaki gibi gergeklesmektedir (Kouri 1976:289-291).
C(Y-T,M+F)+T+nM =Y (1.95)

Esitlikte, (M + F) ; 6demeler dengesini temsil etmekte ve esitlikte ddemeler
dengesi dengedir. Bu durumda yabanci varlik stokundaki artis ile reel denge stokunun
bozulmakta ve s6z konusu artis geri ¢ekilmektedir. Bu durumda servet stokundaki
degismeler yerli ve yabanci varlik stoku, reel servet stoku ve enflasyondaki beklenen

degismenin bir fonksiyonu olarak gerceklesmektedir.
L(Y-TM+ F)=M (1.96)

Enflasyon oranindaki beklenen degismenin gergeklesen enflasyon oranina esit

oldugu durumda para stokundaki degisme esitligi elde edilmektedir.

nzgzm (1.97)

Finansal varlik stoku ve reel varlik denge esitliginin saglandig1 durumda, yabanci
varlik stokundaki bir artis reel dengeyi yukari tagiyacaktir. Bu durumda uzun dénem doviz

kurunun yonii asagidaki gibi gerceklesecektir.
InP(t) = InMy + mt — InM* (1.98)

Bu durumda uzun dénem déviz kurunun yonii ile reel denge stoku arasinda tam bir
uyum s6z konusudur. Portfoy denge modelinde uzun dénem kurlarin belirlenmesinde reel
ve finansal denge iliskisi dnem arz etmektedir. Zira doviz kuru dalgalanmalar1 cari islemler
hesab1 ve sermaye hesabi arasindaki uyum hizindan dolayir ortaya g¢ikmaktadir. Cari
islemler hesabindaki dengesizlikler sermaye hesab1 yolu ile giderilmektedir. Uzun dénem
portfoy denge modelinde doviz kurlarmmin belirlenmesinde etkili bir diger faktér de
beklenti kavramudir. Tlk olarak Kouri (1976) tarafindan modele dahil edilen beklentiler ii¢

bi¢imde ele alinmaktadir.

Statik beklentiler :m = m

Rasyonel beklentiler :m =-=m —§

Uyarlayict beklentiler :mt = ( g —m)=B(m—-356 —m)
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Statik beklentilerin var oldugu durumda, déviz kurunda beklenen degisim sifira esit
olacaktir. Beklentilerin denge diizeyinde duragan oldugu statik beklentiler durumunda

doviz kurlarinda istikrarsizligin nedeni varlik ve yiikiimliiliik oranlaridir.

Rasyonel beklentilerin varliginda ise, gelecekteki dissal bir sok hem digsal
degiskenlerin hem de ig¢sel degiskenlerin etkilerini degistirmektedir. Doviz kurunun cari
degeri ile beklenen degeri arasinda bir fark bulunmamaktadir. Rasyonel beklenti
durumunda piyasada var olan tiim bilgi kanallar1 dikkate alinarak gelecek ile ilgili
beklentiler belirlenir. Burada yatirimer gegmis gergeklemelerin yani sira makroekonomik
gostergelerin gelecekte gerceklesecek durumlar ile ilgilenmektedir. Yatirimcilar tahminin
yapildig1 an en iyi tahmini yapmislardir dolaysiyla sistematik hata kabul yapmazlar (Ertiirk
1994:144).

Uyarlayict beklentiler durumunda ise, beklenen doviz kuru degismeleri tahmin
hatasina esittir. Bu durumda, déviz kuru para politikast uygulamasia gecikmeli olarak
uyum saglamaktadir. Uyumcu beklentiler durumunda yatirimcilar gelecek ile ilgili
tahminlerini degiskenlerin gegmis gergeklesmelerini dikkate alarak olusturmaktadir.
(Ertiirk 1994:144). Modelde uzun doénem doviz kurlarinin belirlenmesi ve istikrarin
saglanabilmesi i¢in uygun beklenti yapisinin belirlenmesi onem arz etmektedir. Beklenti
yapisinin uygun se¢imi politika uygulamalarinin etkisini belirlemekte ve piyasada istikrari

saglamaktadir.

Sermaye giris ¢ikislarinda bir engelin bulunmadigi ve kurlarin finansal varlik arz ve
talebince belirlendigi portfoy denge modelinin en 6nemli ve ayirt edici varsayimi olan risk

primi portfoy denge modeline eklendiginde faiz paritesi asagidaki gibi ifade edilmektedir.
i-i*AE =17 (1.99)

Burada %, risk primini, i yurti¢i faiz oranini, i* yurtdist faiz oranin1 ve AE beklenen
doviz kuru degismesini ifade etmektedir. Burada faiz oranlart yurti¢ci ve yurt dist
varliklarin beklenen getirisini temsil etmektedir. Ulkelerin risk primleri iilkelerarasi faiz
farkliliklarina ve doviz kurunda meydana gelebilecek sapmalara gore tanimlanmaktadir.
Yurti¢i finansal varlik getirileri yurti¢i faiz oranina bagl iken yurtdisi finansal varlik
getirileri doviz kuru sabit iken yurtdisi faiz oranlarina bagl olarak degismektedir. Yurtigi
ve yurtdis1 faiz orani farkliliklar1 ekonomik ajanlarin toplam getirilerini olusturmaktadir.
Bu durumda déviz kuru degismeleri toplam getirinin belirleyicisi konumundadir (Gacaner

At152008:54).
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Yatirimcilar portfoylerini belirlerken risk primlerini esas almaktadirlar. Buna gore
bir varligin riski artmigsa yatirimcr portfoyiinii yeniden diizenlemekte ve daha az riskli
varliklara olan talebini arttirmaktadir. Bir bagka ifade ile, eger A< 0 ise yabanci iilke
varliklarinin getirisi yerli {ilke varliklarinin getirisinden biiylik olmakta, eger 2> 0 ise yerli
iilke varliklarinin getirisi yabanci iilke varliklarinin getirisinden biiyiik olmaktadir (Ugan

2013:95).
1.2.3. Doviz Kurunu Ag¢iklayan Diger Modeller

Doéviz Kurlari agiklayan diger modeller baglaminda, reel faiz farklart modeli, para

ikamesi modeli ve spekiilatif balonlar modeli olarak incelenmektedir.
1.2.3.1. Reel Faiz Farklar1 Modeli

Reel faiz farklart modeli ilk olarak Frankel (1979) makalesinde, parasal modellerin
bir elestirisi olarak ortaya atilmistir. Kati fiyatl parasal modelin diisiik enflasyon oranina
sahip ekonomilerde, esnek fiyatli parasal modelin yiiksek enflasyon oranina sahip
ekonomilerde gegerli olmasina karsin 1limli enflasyon oranina sahip ekonomilerde gecerli
bir doviz kuru agiklama modelinin var olmamasi reel faiz farklari yaklasgimimin ¢ikis

noktasini olusturmaktadir.

Reel faiz farklar1 modeli, etkin piyasa varsayimi altinda gilivenceli faiz paritesinin
gecerligini kabul etmektedir. Bu durumda iilkelerarasi yatirim araglar1 arasinda risk farki
bulunmamaktadir. Bu baglamda modelin baslangicini asagidaki denklem olusturmaktadir

(Frankel 1979:611).
d=r—r" (1.100)

Esitlik, r; yurt i¢i faiz oranini, r*; yurt dis1 faiz oranini temsil etmek lizere vadeli
iskonto oranini ifade etmektedir. Tam sermaye hareketliligi ve tasima maliyetlerinin
bulunmadigi durumda gilivenceli faiz haddi paritesi yaklagimi tamamen gecerlidir. Modelde
onemli ikinci varsayim, doviz kurunun beklenen degerinin cari ve uzun dénem denge kuru
arasindaki fark ile iilkelerarasi uzun donem enflasyon farklari tarafindan belirlendigidir.

Buna gore kurda beklenen degisme asagidaki gibi gergeklesmektedir.
d=—-0(e—é)+m—m" (1.101)

Modelde, e; doviz kurunu, é; kurda beklenen degismeyi, (e — é); cari kur ile

beklenen kur arasindaki farki, (m — m*); enflasyon oranmi farkini temsil etmekte ve doviz
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kurlarinin beklenen degeri kisa donemde cari kur ile beklenen kur arasindaki farka, uzun
donemde enflasyon farklarina bagli olarak belirlenmektedir. Uzun donemde cari kur ve
beklenen kur arasindaki fark ortadan kalkmaktadir. Bu varsayimlar baglaminda iki model
birlestirildiginde doviz kurunun cari ve beklenen deger farki asagidaki gibi

gosterilmektedir.
e—é=—%[(r—n)—(r*—n*)] (1.102)

Kur degisikliklerinin faiz farklar1 ile agiklandigi reel faiz farklar1 modeli kisa
donemde satin alma giicii paritesi kosulunu gegersiz kabul etse de uzun donemde bu
kosulun saglandigi kabul etmektedir. Bu baglamda, uzun dénemde kurlarda beklenen

degisme lilkelerarasi fiyat farkliliklari ile ortaya konuldugunda;
é=p— p* (1.103)

Esitlik dogrultusunda para talebi denklemi m; logaritmik formda ulusal para arzini,

p; fiyat seviyesini ve y; geliri temsil etmek iizere asagidaki gibi ifade edilmektedir.
m=p+Qy—r1r (1.104)

Uzun donemde satin alma giicii paritesinin gegerliligi baglaminda iki denklem

birlestirildiginde, (e — é), ¥ — 7" = 7t — 7t* olacagindan;
é=(p—p)=0—m)—0@— y*)+1(mr—17*) (1.105)

doviz kurunu beklenen degeri para arz ve talebini etkileyen faktorler tarafindan
belirlenecektir. Reel faiz farklari modelinde, kur degismeleri kisa donemde reel faiz
oranlarindaki dalgalanmalar tarafindan belirlenirken uzun déonemde enflasyon beklentileri

tarafindan belirlenmektedir.
1.2.3.2. Para ikamesi Modeli

Parasal modeller ulusal ekonomilerde sadece bir para biriminin kullanildig:
varsayimina dayanmaktadir. Analizlerinde para ikamesine yer vermeyen bu modellerde
yabanci lilke yerlesiklerinin ulusal para bulundurmasi ya da iilke yerlesiklerinin yabanci
para bulundurmalari miimkiin degildir. Oysa uluslararasi ticaretle ugrasan cokuluslu
sirketler, spekiiatorler, uluslararasi yatim yapanlar dalgali doviz kur rejiminde yatirimlarini
karli bir sekilde gergeklestirebilmek ve riskten korunabilmek amaci ile bir para sepeti

olusturmak durumundadir (Ertiirk 1994:152).
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Para ikamesi modeli yaklasiminda modelin isleyis mekanizmasin ifade edebilmek
ve teorik olarak modelin tanimimi yapabilmek i¢in bir takim varsayimlara yer
verilmektedir. Modelde yer alan ilk varsayim yurti¢i ekonomide bir tane ticarete konu olan
bir tane de ticarete konu olmayan olmak iizere iki ¢esit mal iiretildiginin kabul edilmesidir.
Ticarete konu olan malin fiyat: digsal olarak uluslararasi piyasalarda belirlenirken, ticarete
konu olmayan malin fiyat: ulusal ekonomide belirlenmektedir. Ikinci varsayayim olarak,
portfoy secimlerinin iki varlik tizerinde degerlendirilmektedir. Bunlar; faiz getirisi olmayan
milli para ve yabanci paradir. Elde tutulan finansal varliklarin degeri sadece ticarete konu
olan mallarin degeri ile ifade edilmektedir (Copeland 2005:237-238.Aktaran: Ucan
2013:89). Bu varsayimlar altinda, para ikamesinin iki farkl1 yaklasimi bulunmaktadir. Ilk

model Calvo ve Rodriquez (1977) Odemeler dengesine parasal yaklasimidir. Bu

yaklasimda yerli mallar cinsinden aktiflerin degeri m = M /Py ve e = Pi olmak iizere
H
asagidaki gibi ifade edilmektedir.

a=m+eD (1.106)

Esitlikte, m reel para stokunu, e reel doviz kurunu ve D yurti¢ci yabanci para
stokunu ifade etmektedir. Bu durumda, yabanci iilke yerlesiklerinin ulusal para taelp
etmedikleri varsayimindan hareketle yabanci para faiz getirisi sifirdir. Bu durumda doviz

talebindeki degisme reel doviz kurunun artan bir fonksiyonudur.
D = Qr(e) —Cr(e,a) = F(e,a)F; >0 (1.107)

Esnek fiyat varsayimi yapildiginda, yurti¢i mal piyasasi i¢in, Qy(e) = Cy(e,a)
yerli ve ticareti yapilan mallarin nispi fiyatlar iligkisini ifade etmektedir. Yerli ve ticareti
yapilan mallarin fiyat hareketlerini tepki verdigini gosteren denklemde yerli aktiflerin reel

degeri ile reel doviz kuru arasinda negatif iliski gosterilmektedir.
a=v(e),v' <0 (1.108)

Tiim bu varsayimlar ve iligkiler baglaminda déviz kuru degismeleri asagidaki gibi

ifade edilmektedir.
E* =L(m/eD) (1.109)

Buna gore doviz kuru degismeleri, ulusal paranin yabanci gore degisme oranin bir
fonksiyonu olarak gelismektedir. Burada yurti¢ci mallarin fiyatlarindaki enflasyon orani

m = Pj; bi¢ciminde ifade edildiginde doviz kurundaki nispi degisme orani ile fiyatlardaki
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degisme orani1 doviz kuru degismelerini agiklamada kullanilabilmektedir. e* + 7 = L (eﬂu)
Bu durumda nominal para stokundaki degisme orani; m* =pu—m olarak
gerceklesmektedir. Nominal para stokundaki degismenin, nominal parasal biiyiime ve
enflasyon arasindaki fark olarak ifade edilmesinden hareketle elde edilen reel déviz kuru

degisme denklemi ise asagidaki gibidir.
e =U(e,D){L((v—eD)|eD) — De/(v —eD) — u} (1.110)
U(e,D) =¢e/[1—(e/m)(v' —D] >0 (1.111)

Reel para arzindaki degismeler reel aktiflere ge¢ yansimakta buna karsin doviz
kuruna etkileri daha hizli ger¢ceklesmektedir. Bu durumda reel doviz kuru hizli bir bigimde

artmaktadir.

Para ikamesi modelinde bir diger énemli nokta piyasalarda para ikamesinin iki
yolla gerceklestigi noktasindadir. Mc Kinnon (1982) calismasiyla ifade ettigi direkt ve
dolayli para ikamesi ayrimi modelin varlik piyasalari ile iligkisini ortaya koymaktadir.
Direkt para ikamesinde, bireyler portfoylerinin paranin faiz getirisinin olmadig1 varsayimi
ile ¢esitli paralar arasinda paylastirmasina dayanirken, dolayl para ikamesinde ise, para ve
faiz getirisi olan varliklarin portfdy paylasiminda kullanilmasi miimkiindiir. Direkt para
ikamesinde doviz kurundaki degismeler iki iilke para talebindeki degismelere bagl iken
dolayli para ikamesinde doviz kuru degismeleri para ve para disindaki finansal varliklarin
portfoydeki oranina bagli olarak degismektedir. Para dis1 varliklarin talebi s6z konusu
varliklarin getirisi olan faiz oranlari tarafindan belirlenmektedir. Dolayisiyla s6z konusu

varliklarin ~ getirileri arasindaki fark doviz kuru dalgalanmalarini  aciklamakta

kullanilmaktadir.
i=i"+{1-a)s (1.112)
i"=i"—as (1.113)
i—i"=s (1.114)
iV =ai+(1-a)i" (1.115)

Esitliklerde « = B/B" iilkenin finansal zenginligini(1 — a)siilke parasi
degerindeki bir donemlik beklenen azalmay: ifade etmektedir. Ulusal para degerindeki bir
diisiis yurtici faiz oranlart arttirirken ayni oranda yurtdisi faiz oranlarini diisiirecektir. Bu

durumda olusan arbitraj islemi ile iktisadi ajanlar yiiksek faize sahip iilkede tercihlerini
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varliklardan yana yapmakta bu durumda faiz farkliliklar1 déviz kurunun beklenen
degerinin altina diismektedir. Burada yasanan bono arbitraji iilkeleraras1 faiz farklar
aracilifi ile para ikamesine yol agmakta ve doviz kurlarindaki dalgalanmalar

aciklamaktadir.
1.2.3.3. Spekiilatif Balonlar Modeli

Spekiilatif balonlar teorisinin temeli piyasada olusan kurlar ile olugsmasi gereken
kurlar arasinda fark olabilecegi varsayimina dayanmaktadir. S6z konusu yiikselmenin kisa
donemde gerceklestigi sonrasinda yok oldugu icin olusan kabarciklar gercek kabarciklar ve
gecici kabarciklar olarak iki grupta incelenmektedir. Gergek kabarciklar kurlarda serbest
dalgalanmanin siirdiiriilebilirligi baglaminda aciklanirken, gecici kabarciklar piyasalardaki

dissal degiskenlere bagli agciklanmaktadir (Bulut 2005:165).

Modelde yatirimeilar doviz kuru beklentilerinin makroekonomik etkenlerden
bagimsiz olarak olusturmaktadir. Buna bagli olarak degerinin artacagi beklenen para
birimine olan talep artmaktadir. S6z konusu talep artis1 ile kur hizla artarak denge
degerinden sapmalar olusmaktadir. Beklentilere bagli olarak olusan balonun etkisi
spekiilatif beklenti hareketlerinin piyasayr terk etmesi ile sona ermektedir (Caglar

2003:101).

Spekiilatif balon modelinin temelinde doviz kuru dalgalanmalar1 ya da politika
kendi kendini dogrulayan beklentiler sonucu gerceklesmektedir. Modelde spekiilatorler
asir1 degerlenmis kurda doviz talep etmeye devam ederek kisa donem kari elde etmeyi kur
diismeden de satarak sz konusu para biriminden ¢ikis yapmayir amaclamaktadir. Bu
durumda kur kisa donemde asir1 degerlenmektedir. Bu siirecte doviz kurundaki beklenen

degisme asagidaki gibi ifade edilmektedir (Ertlirk 1994:147).
Eijier—e,=r—1r"=1—-mn)(é—e)+ X;) (1.116)

Esitlikte doviz kurunda beklenen degisme; (E;yie; — e;), her zaman dilimi i¢in
artis orani; 1;, denge doviz kurué ile ifade edilmektedir. Bu durumda spekiilatorler doviz
kurundaki artisin gelecek donemde m olacagi beklentisi ile hareket ederek mX; kadar kar
elde etmeyi planlamaktadir. Spekiilasyonun olumsuz sonuglanmasi durumunda da yabanci
para basina edecekleri zarar (1-m) (e — e;) kadar olacaktir. Bu durumda, r.* > 1 oldugu
ve gelecekte yabanci paranin degerinin diisecegi beklense dahi X, pozitif oldugu siirece

yabanci para talebi devam edecektir.



37

Sonug olarak doviz piyasasinda olusan spekiilatif hareketlere bagli dalgalanmalar
temel makro ekonomik degismelerden bagimsiz gerceklesmekte ve doviz kurlarinin degeri
kendini gergeklestiren beklentilere gore belirlenmektedir. Buna bagl olarak kisa dénemde
kurlar piyasa denge kosullarinda ~ olusacak kurlarin {izerinde ger¢eklesebilmektedir

(Caglar 2003:101).
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BOLUM II

TURKIYE EKONOMISINDE DOVIZ VE VARLIK PIYASALARININ
YAPISI VE GELISIiMI

Bu boéliimde, doviz kurlarinin makroekonomi ile iliskisi ve bu iligkinin yonetilmesi
noktasinda piyasanin genel cercevesi, piyasada yapilan islem tiirleri ve bu islemleri
gerceklestiren islemcilerin agiklanmasi ile makro ve mikro yapisi aciklanmaktadir. Makro
cercevede, ele alinan 2003-2014 donemi kur dalgalanmalar1 ve bu dalgalanmalarin reel,
parasal ve finansal degiskenler ile iliskisi ortaya konulurken, mikro ¢ercevede, piyasada
olusan islem hacimleri iizerinden degerlendirme yapilmaktadir. Son olarak genel hatlar ile
ele aliman mikro ve makro ekonomik etkilesim baglaminda Tiirkiye ekonomisinde

uygulanan doviz kuru politikalar tarihsel stiregte incelenmektedir.

2.1. Déviz Piyasas1 Islem ve Islemcileri

Doviz arz ve talebinin karsilastigi ve doviz kurunun belirlendigi doviz piyasasinda,
s0z konusu arz ve talebi amag farkliliklan ile gergeklestiren islemciler bulunmaktadir.
Doviz piyasasi islemcilerinin nihai amaci kur riskinden korunmak ve kar elde etmek olsa
da s6z konusu kar1 gerceklestirme yontemleri farklilik arz etmektedir. Bu baglamda doviz

piyasasi islemcileri (Polat 2015: 7);
o Ticari bankalar
o Merkez Bankasi
o Doviz Spekiilatorleri
o Arbitirajcilar
o Doviz Brokerlari
o Dis Ticaret Sirketleri
o Enflasyondan Korunmak isteyenler olarak siralanmaktadir.

Ticari bankalar doviz piyasalarinin temel islemcilerindendirler. Hem direkt doviz

alim-satim islemlerinde hem de kambiyo islemlerinde dnemli birer islemci olan ticari



39

bankalar c¢esitli dovizler {izerinden pozisyon tutarak piyasa yapicist roliinii
ustlenmektedirler. Ticari bankalarin doviz piyasasi islemleri agagidaki gibi siralanmaktadir

(Uzunoglu, 2007, s.30):
o Dogrudan miisteriler ile yapilan islemler
o Diger bankalarla Interbank piyasasi araciligiyla yapilan islemler
o Banka veya banka dis1 finansal aracilarla yapilan islemler
o Merkez Bankalari ile yapilan islemler
o Hazine ile yapilan islemler

Ticari bankalar doviz piyasasinin etkin bir islemcisi olarak bu islemleri ¢esitli
amaclarla gerceklestirmektedirler. Bu amaclarin basinda, faiz oranlar1 ve ekonomik
gelismeler ile ilgili miisterilerine danismanlik hizmeti vermek gelmektedir. Bankalar bu
amag dogrultusunda finans piyasalarin1 yakindan takip ederek miisterilerine dogru bilgileri
vermek ve doviz piyasasindaki dalgalanmalar konusunda yatirimcilart dogru yonlendirmek
misyonlar1 bulunmaktadir. Ticari bankalarin doviz piyasasinda yer almalarinin bir diger
amact, her bir doviz cinsinden paray1 talep dogrultusunda ellerinde bulundurarak miisteri
isteklerini karsilama amacidir. Son olarak da bankalar yaptiklari doviz islemleri
neticesinde kar elde etmeyi amaglamaktadirlar. Bir isletme ve anonim sirket olan
bankalarin tiim islemlerinde oldugu gibi doviz islemlerinde de nihai amaci kar elde
etmektir. Bankalar doviz piyasast karin1 kambiyo islemlerinden aldiklar1 komisyonlar,
ticretler ve aldiklar1 repolar1 vade tarihine kadar isleterek saglamaktadirlar (Arslan

2005:41).

Piyasanin ikinci 6nemli islemcisi olan Merkez Bankasi’nin doviz piyasasindaki
varlig1 ekonomi politikas1 uygulama zorunlugundan kaynaklanmaktadir. Doviz rezervlerini
belirli bir seviyede tutmak, ulusal para degerini korumak ve ydnlendirmek i¢in doviz
piyasasinda var olan Merkez Bankalar1 doviz piyasalariin énemli katilimcilarindandirlar.
Merkez Bankasinin doviz piyasasinda alacagi pozisyonlar iilkenin benimsedigi ekonomi
politikasina gore degisim gostermektedir. Eger iilkede istikrarli bir kur politikast
benimsenmisse, Merkez Bankasi, kurdaki ani ve siddetli hareketleri karsilamak iizere
piyasada doviz alig-satist yapmaktadir. Hikiimetin amaci kur istikrarmi saglamaktan

ziyade sermaye girisini hizlandirmak ise kurun degerlenmesi desteklenmektedir (Seyidoglu



40

2009:346). Aynm1 zamanda Merkez Bankalar1 doviz piyasasiin kontroliinii saglama araci
olarak doviz rezervi bulundurmak durumundadirlar. Tutulan rezerv miktari, uygulanan kur
rejimi, doviz iizerinden iilke ylkiimliiliikklerinin miktari, yasanabilecek dissal soklarin

muhtemel biiyiikliigii, ortaya ¢ikma olasilig1 ve siklig1 ile yakindan iliskilidir.

Doéviz piyasasinin bir diger islemcisi olan spekiilatorler doviz kurlart ile ilgili
beklentileri dogrultusunda pozisyon ve risk alarak kar elde etmeyi amaglamaktadirlar. Bu
amac¢ dogrultusunda spekiilator, gelecekte belirli vadede doviz kurunun artacagi
beklentisinde ise doviz piyasasinda alis islemi bi¢iminde pozisyon almaktadirlar. Vade
sonunda tahminin isabetli gerceklesmesi halinde kar, gerceklesmemesi halinde zarar
edecek olan spekiilator piyasa kosullarinda belirli oranda risk tistlenmektedir. Buna karsin,
spekiilator piyasada kurun diisecegi beklentisinde ise spot piyasada islem yaparak kisa

pozisyon alarak doviz piyasasinda islemci olarak yer almaktadir (Ertiirk 2010: 306).

Piyasada islemci olarak yer alan ve nihai amaci kur farkliliklarindan kar etmek olan
arbitirajc1 spekiilatorden farkli olarak risk iistlenmemektedir. Farkli piyasalarda ayni anda
islem yapilarak gerceklestirilen arbitiraj islemi basit olarak ucuz alip pahaliya satma
mantig1 iizerine kurulmustur. Arbitirajcinin doviz piyasasindaki varlig iilkeler aras1 doviz
kuru farklarindan yararlanma noktasinda yapilan islemler ile gerceklesmektedir. Arbitirajci
iki farkli piyasada ayni1 anda kur farki oldugunu tespit ettigi noktada harekete gecmekte ve
kurun diisiik oldugu piyasadan aldigi dovizi yiiksek oldugu piyasada satarak kar elde

etmeyi amaglamakta ve doviz degisim islemlerini gegeklestirmektedir (Kuloglu 2014:7).

Doviz piyasasinda aract konumunda islem gergeklestiren doviz brokerlari, doviz
islemine taraf olan kisileri bir araya getirerek komisyon almak kosulu ile islem yapmakta
ayni zamanda doviz piyasasinda danigsmanlik hizmeti vermektedirler. Siirekli aktif olarak
piyasa verilerini takip eden brokerlar doviz piyasasindaki hareketlere hakim olmalar1 ve
doviz piyasalarindaki hareketleri tahmin edebilme yetenekleri ile doviz piyasasinin dnemli
aktorlerindendirler. Piyasada sadece araci konumunda olan brokerlar miisterilerine
danmismanlik etmek kosulu ile miisterilerin istekleri dogrultusunda doviz piyasasinda islem

gerceklestirmektedirler (Uzunoglu 2009:30).

Dis ticaret sirketleri, ithalat ve ihracat islemlerini dogrudan gergeklestiren kurumlar
olarak doviz piyasasinin temel islemcileri konumundadirlar. Buna ek olarak uluslararasi

dolayli ve dolaysiz sermaye yatirimcilari, ¢ok uluslu sirketler doviz piyasasinin
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islemcilerindendir. Asil isleri yatirim ve ticaret olan bu sirketler 6deme araci olarak doviz

piyasasini kullanmak durumundadirlar (Seyidoglu 2014: 125).

Enflasyon oranmin yiiksek olmasi ulusal paranin deger kaybetmesi anlamina
gelmektedir. Dolayistyla yiiksek enflasyonun yasandigi tilkelerde doviz piyasasi tasarruf
sahipleri agisindan bir korunma mekanizmasi islevi gérmektedir. Asir1 enflasyonun kronik
bir yapiya sahip oldugu iilkelerde dovize olan asir1 talep ve kur artiglar1 ekonomide
dolarizasyon olgusunu ortaya ¢ikarmakta ve iilke parasi piyasan ¢ekilerek giinliik islemler
dahi doviz ile gerceklestirme asamasina gelinmektedir. Dolarizasyonun en ug¢ noktasi olan
bu asamaya tam dolarizasyon denilmektedir. Bu noktada ulusal para deger biriktirme
ozelliklerinin yani sira islem gérme ozelliklerini de kaybetmis bulunmaktadir (Seyidoglu

2009:347).

Doviz piyasasinda islem yapan bu islemcilerin amaclar1 nihai olarak kar elde etmek
olsa da gerceklestirdikleri islemler agisindan farklilik géstermektedir. Ayni1 zamanda doviz
piyasasinda yapilan islemler nitelikleri ve vadeleri ile kurlar iizerindeki etkileri

farklilagmaktadir. Bu farkliliklar itibari ile piyasa islemleri (Cufadar 2010:37-60).;
o Spot Islemler
o Vadeli Islemler
o Déviz Gelecek Islemleri
o Doviz Swap Islemleri
o Déviz Opsiyon Islemleri
o Déviz Arbitiraj Islemleri
o Déviz Spekiilasyon Islemleri olarak siralanmaktadir.

Spot islemler, taraflar arasinda yapilan doviz alim satim anlagmalarinin birincisidir.
Spot islem, yapildig: tarihteki kur tizerinden valor tarihinde gergeklesecek bigimde yapilan
sozlesme ile gerceklesmektedir. S6z konusu valor tarihi sozlesme tarihinin iki giin sonrasi
olarak belirlenmektedir (Cufadar 2010:37). Spot piyasada yapilan islemler ile iligi para
degisimi aninda veya c¢ok kisa vadede gerceklesmektedir. Dolayisiyla islemin gerceklestigi

andaki kur isleme konu olan kura esit olmaktadir. Alici ve saticinin karsilikli olarak
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gerceklestirildigi spot piyasada islem sonunda pozisyon kapatilmakta ve herhangi bir

teminat durumu dogmamaktadir (Celik 2012:2).

Spot islemlerin aksine daha uzun vadeli doviz degisimini igeren, vadeli islem
sOzlesmeleri vadeleri dnceden belirlenmis {izerinde yazili menkul kiymet veya emtianin
teslimini igeren standart sdzlesmelerdir. Organize borsalarda gerceklestirilen vadeli islem
sOzlesmeleri risk yonetimini kolaylastirma, firmalara sermaye saglama amaglarn ile
kullanilmaktadirlar. Vadeli islem piyasalarinda islemler organize kuruluslarca
gerceklestirilmekte ve islemcilerine riski stabilize etme imkani saglanmaktadir. Vadeli
islem piyasasinda bir {irlinlin gelecekte bir tarihte teslimi s6z konusu oldugundan dolay1
spot piyasa ile ilgili bilgi elde edilebilmektedir. Bu durumda islemciler gelecek ile ilgili
ongoriide bulunabilmekte ve maliyet planlamasi yapabilmektedirler (Kurar ve Cetin 2016:
405). Doviz piyasasinda vadeli islemler esnek kur sistemleri ile birlikte gelistirilmis ve kur
riskinden korunma amaci ile kullanimi yayginlastirilmiglardir. Vadeli islemlerin gelecek
bir tarih i¢in kuru sabitleyebilme 6zelligi kur riskini minimize etmek 6zelligi tasimaktadir

(Celik 2012: 31).

Organize borsalarda islem gorme o6zellikleri, sozlesmeye konu olan varliklarin
ozellikleri ve kosullarinin standartlasmis olmasi ile vadeli islemlerden ayrilan gelecek
sOzlesmelerinin hangi para biriminden ne miktarda yapilacagi ve sézlesmeye konu olan
varligin fiyati anlagsmanin yapildig: tarihte belirlenmektedir.Bu baglamda doviz gelecek
sozlesmeleri, belirli bir miktar para birimini, anlagilmis bir gelecek tarihte, 6nceden
belirlenmis kosullarda teslim etme sozlesmesi olarak tanimlanmaktadir (Uzunoglu, 2007,
s.70). Bu sozlesmelerle, gelecekte gergeklesecek olan doviz kurunun bugiinden
belirlenmesi ile taraflara giivence saglanmaktadir. Ongérii ve tahminlerin isabetli olmasi
durumunda olumlu sonuglar alinan doviz gelecek sozlesmeleri doviz kuru belirsizliklerini
ortadan kaldirmaktadir. Kisa ve uzun olmak iizere iki tiir pozisyon alinabilen gelecek
sozlesmelerinde, kisa pozisyonda, yatirnmci belirli bir tarihte, belirlenen fiyatta ve
belirlenen miktarda dovizi uzun pozisyonda olan kisiye teslim etmek zorunda iken,uzun
pozisyon alan yatirnmci s6z konusu dovizi sézlesme kosullar1 kapsaminda belirlenen

vadede satin almak zorundadir (Dogukanli 2012:132).

Swap islemler, taraflar arasinda onceden belirlenen bir tarihte nakit akislarinin
degisimi seklinde gerceklesmektedir. Swap islemler faiz ve para swapi olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir. Swap isleminin taraflar1 doviz piyasalarinda ve faiz oranlarinda ortaya
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cikan degisikliklerden lehte yararlanmak iizere islem gerceklestirmektedirler(Arslan
2005:167). Doviz Swaplan ili¢ asamadan olugmaktadir. Bunlar (Dogukanli 2012:97-98),
Anaparalarin degis-tokusu, faiz ddemelerinin degis-tokusu, swap sézlesmesinin bitiminde
anaparalarin ilk degisiminde uygulanan kur iizerinden yeniden degis-tokusu bigimindedir.
Para swapinda amag istenilen doviz cinsinden kaynak saglamak ve doviz kuru riskinden
korunmak olarak ifade edilmektedir. Sirketlerin gerek {ilke faiz yapisi gerek bor¢lanma
kosullar1 gibi nedenlerle istedikleri para cinsinden istedikleri kosullarda kendi imkanlari ile
bor¢lanamamalar1 yada ileriki bir vadede doviz cinsinden bor¢lanmaya ihtiyaglar: oldugu
durumlarda swap islemi karsilikli talepleri oOrtiisen sirketleri bulusturarak borglanma
kosullarin1 degistirmelerine imkan saglamaktadir. Swap islemleri kullanicilarima uzun
vadeli, islem yapma olanagi saglama agisindan avantajlidirlar. Vadeleri 10 yila kadar
uzayabilen swap iglemleri firmalar1 uzun vadede koruma altina almaktadirlar. Bunun
yaninda swap islemleri muhasebe kayitlarina doviz islemi olarak kaydedilmektedirler.
Dolayisiyla bilangolarda goriinmeyen swap getirileri firmalar i¢in ek finansman
saglayicisidirlar. Bu islemler, firmalarin kredi yeterliliklerinin olmadig1 piyasalara girme
olanag1 saglamakta ve karmagik nakit akimlarinin yonetilmesine destek olmaktadirlar. Son
olarak swap islemleri ile firmalar karsilastirmali istiinliige sahip olduklar1 piyasadan

borg¢lanarak maliyet avantajina sahip olmaktadirlar (Cidamli 1996:156-157).

Opsiyon, iki taraf arasinda diizenlenen, belli bir miktardaki varligi belirtilen
sartlarda satma ya da satin alma hakki veren sozlesme olarak tanimlanmaktadir. Doviz
opsiyonu, satin alma opsiyonu ve satma opsiyonu olarak tanimlanirsa, satin alma opsiyonu,
belli bir yatirim aracint belli bir fiyattan belirli bir vade i¢inde veya sonunda prim
karsiliginda satin alma hakki verirken, satma opsiyonu ise ayni sartlarla dovizi teslim etme
hakki vermektedir (Yalginer 2008). Opsiyon sozlesmesinin en 6nemli 6zelligi alicisina
sOzlesmeye uymama hakki tanimasidir. Opsiyon saticisi ise vade sonunda sdzlesmenin
geregini yerine getirmek durumundadir (Dogukanli 2012:109). Uygulamada opsiyonlar
vade yapilar itibari ile Avrupa tipi ve Amerikan tipi opsiyonlar olarak iki bigimde
diizenlenmektedir. Avrupa tipi opsiyonlarda, opsiyon sdzlesmesi Ongoriilen siirenin
doldugu tarihte uygulamaya konulabilirken, Amerikan tipi opsiyonda, opsiyon
sOzlesmeleri vade beklenmeden sozlesme siiresi ¢erisinde istenilen tarihte uygulanabilirler

(Tekbacak 2010:10).
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Arbitiraj islemleri en genel anlamda, bir para biriminin ucuz oldugu piyasadan alip,
pahali olan piyasada satilmasi seklinde tanimlanmaktadir. Yabanci paralarin  kur
farklarindan yararlanarak kar saglamanin amaclandig arbitiraj islemleri sonug olarak bir
doviz satim islemidir. Uygulamada bankalar araciligiyla gerceklestirilen arbitiraj islemi
tice ayrilmaktadir. Bunlar (Cufadar2010:50-51): Doviz kuru farkliligina bagl arbitiraj,faiz
farkina dayali arbitiraj, Euro merkezli arbitiraj olarak siralanmaktadir. Ddviz kuru
farkliligina bagli arbitirajda, ulusal paralarin karsilikli degisim oranlarmin ayni anda var

olan farkliliklar sonucu degisim s6z konusudur.

Son olarak risk faktorii ve ger¢eklesme yontemi ile arbitiraj isleminde ayrilan doviz
piyasast islemi olan spekiilasyonda, spekiilatorler ellerindeki veriler yardimi ile gelecegi
ongorerek islem yapmaktadirlar. Ongdriilerin isabetli olmasi sart1 ile kazang saglanmasinin
miimkiin oldugu spekiilasyon isleminde en Onemli kavram risk faktoridiir (Cufadar
2008:54). Spekiilasyon isleminin gergeklesme siireci soyle gelismektedir. Tiirk Lirasinin
dolar karsisinda deger kaybedecegi dngoriisii altinda, spekiilatoér dolar cinsinden pozisyon
almaktadir. Bu durumda, spekiilatorlerin izleyecegi iki yol bulunmaktadir. Birinci olarak,
nakit doviz pozisyonu, ikinci olarak da vadeli doviz opsiyonu alabilmektedirler. Burada

onemli olan unsur risk alinmig olmasi1 ve 6ngoriiniin dogru gerceklesebilmesidir.

Genel ¢ercevede agiklanan doviz piyasasi islem ve islemcilerinin karsilastiklari, kur
farkliliklarindan kar elde etmek ya da giinliik islemlerini gerceklestirmek amaci giiden
islemcilerin bu amaclar dogrultusunda islemlerini gerceklestirdikleri bir piyasa olarak
cesitli ozelliklere sahiptir. Doviz piyasalarin1 diger piyasalardan ayiran ilk 6nemli 6zellik
doviz arz ve talep edenlerin dogrudan karsilasmadiklari bir piyasa olmasidir. Doviz
piyasasi islemcileri, islemlerini gergeklestirmek {izere banka ya da banka dis1 kurumlarla
aract olarak kullanmaktadirlar. Aracilik hizmeti veren bu kuruluslar taraflarin birbirine
ulagma zorluklarini ortadan kaldirmakta ve islem maliyetlerini en aza indirmektedir. Doviz
piyasalarinin ikinci Onemli Ozelligi organize olmus bir piyasa yapisina sahip
olmamalaridir. Bu durum {ilkeler arasi bilgi edinmeyi giiclestirmektedir. Ayn1 zamanda
organize bir ortam olmayisi iilkeler arasi kur farklarinin olusmasina da neden olmaktadir.
Tiim bu olumsuzluklara karsin uygulamada bankalar ve kurumlarin piyasa islemlerini
olusturulan ekranlardan izlenebilmektedir. Bdylece piyasanin organize olmamasindan
dolay1 ortaya c¢ikan bilgi edinme konusundaki olumsuzluk ortadan kalkmaktadir

(Seyidoglu 2009:350).
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Ucgiincii  6zellik olarak, ddviz piyasalarinmi kiiresel nitelikte piyasalar olmasi
gosterilebilir. Diinyanin ¢esitli cografi bolgelerine dagilmis olsa da gelismis iletisim aglari
ile birbirine entegre olan doviz piyasalar1t 24 saat etkilesim halindedirler. Kurlardaki
herhangi bir hareketlenme halinde aninda miidahale imkani bulunan piyasada, capraz
kurlardaki dalgalanmalar aninda diizeltilebilmektedir. Déviz piyasalarinin bir diger 6zelligi
piyasalarin 24 saat hi¢ kapanmamasidir. Diinya iilkeleri arasindaki saat farklarindan dolay1
hi¢ kapanmayan doviz piyasast global bir piyasa olma ozelligi de buradan
kaynaklanmaktadir. Doviz piyasalarinin tam rekabet piyasasina en yakin piyasa olmasi da
bu piyasalarin bir diger onemli Ozelligidir. Piyasada c¢ok sayida alic1 ve saticinin
bulunmasi, hi¢bir tarafin piyasa fiyatini etkileyecek gilice sahip olmamasi, piyasaya giris
cikis engellerinin bulunmamasi, alict ve saticilarin piyasa bilgilerini tam ulagabilmesi,
islem goren varliklarin homojen olmasi, tiim piyasalarda tek fiyatin olmasi1 gibi 6zellikler

doviz piyasalarini tam rekabet kosullarina yaklagtirmaktadir (Aytag 2004:4-7).

Son olarak doviz piyasasinin piyasa yapimciligr 6zelligi bulunmaktadir. Piyasada
baz1 bankalar piyasa yapimciligi gorevini istlenmektedirler. Doviz islemlerine
bilangolarinda yer ayiran bu bankalar belirli riskleri iistlenerek doviz alim satiminda
bulunurlar. Burada o©nemli olan bu islemleri belirli smirlar dahilde beklentiler
dogrultusunda olusturmalaridir. Aksi halde siirsiz yapilan islemler bankalar iflasa kadar

gotiirebilmektedir (Seyidoglu 2014:131).

2.2. Doviz Piyasasi Genel Cercevesi ve Tiirkiye Ekonomisinde Kur Politikalar:

Doviz piyasast iglemcilerin doviz arz ve taleplerini karsilamak amaci ile doviz
alim-satim iglemlerinin gerceklestirildigi piyasa olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim
baglaminda iilke ekonomisinde makro degiskenler ile yakin iliskisi olan doviz kuru, doviz
piyasasinda belirlenmektedir. Dolayisiyla déviz piyasasi makroekonomi ile yakin iliski
icerisinde bulunmaktadir. Doviz kuru dalgalanmalarinin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkileri lilkede uygulanan kur sistemleri ile paralel gelisim gostermektedir. Sabit
doviz kuru sistemlerinde MB tarafindan belirlenen doviz kuru, esnek kur sistemlerinde
tamamen piyasa arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Bu baglamda iilkede uygulanan
kur sistemi doviz piyasast dalgalanmalarina karsi politika uygulamalarinda belirleyici
olmaktadir. Para otoriteleri s6z konusu piyasa dalgalanmalar1 durumunda uyguladiklar1 kur

sistemine bagli kalarak para politikas1 aracglarini kullanarak kurlara miidahalede
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bulunmakta ve doviz kurlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi

yonetmektedirler.
2.2.1. Tiirkiye Ekonomisinde Doviz Piyasasinin Makro Ekonomik Yapisi

Doéviz piyasast iilkelerin diinya iilkeleriyle olan parasal iligkilerine aracilik eden ve
iilkelerin diinya piyasalarindaki ticaretine yon veren énemli bir piyasadir. Bu nedenle doviz
piyasasina etki eden unsurlari ya da makroekonomik olgulart dogru tespit etmek iilke
parasimin degerinin belirlenmesinde 6nem arz etmektedir. Zira ulusal paranin degeri

tilkenin ticari konumunu belirleyen en 6nemli unsurdur.

Uluslararas1  ticaret basta olmak {izere, diinya ekonomilerinde birgok
makroekonomik degisken ile iligkili olan déviz kurlar1 Tiirkiye ekonomisi i¢in de parasal
ve finansal istikrarin 6nemli bir faktoriidiir. Bu baglamda doviz kurlarinin zaman
icerisindeki seyri, kurlarn etkileyen faktorlerin ve uygulanan kur politikalarinin ortaya
konulmast 6nemlidir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarinin makro
ekonomik degiskenlerle iliskisinin goriilebilmesi i¢in 2003-2014 dénemi doviz kuru

hareketleri grafik 2.1°de gosterilmektedir.

Grafik 2. 1: Doviz Kurlar
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Doéviz kurlarinin dalgali bir seyir izledigi 2003-2014 doneminde 2008 yilina
kadarki donemde nispeten daha az dalgalanan kurlar yatay trend sergilerken 2008 yilindan
itibaren yoOniinii yukari cevirmistir. Bu durum diinya piyasalarinda yasanan kiiresel
ekonomik kriz ile uluslararasi sermayenin gelismekte olan iilkelerle beraber Tiirkiye

ekonomisini de terk etmesi ile agiklanabilir. Krizden ¢ikis donemi olan 2009 yilindan
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itibaren 2011 yilina kadar tekrar dalgali yatay seyir izleyen doviz kurlari1 2011 yili itibari
ile Avrupa ekonomisinde yasanan daralmanin etkisi ile yiikselis trendine ge¢cmistir. Doviz
kurlarindaki bu dalgalanmalar makro ekonomik yap1 ¢ercevesinde reel, parasal ve finansal
etkileri ile incelendiginde, ilk olarak reel faktorler ile doviz kurlar1 arasindaki karsilikli

etkilesim dikkat ¢ekmektedir.

Reel faktorlerdeki degismelerin doviz arz ve talebi araciligi ile etkiledigi doviz kuru
hareketleri, karst olarak reel faktdrleri iiretim maliyeti araciligi ile etkilemektedir. Ozellikle
ithal girdinin biiylik paya sahip oldugu Tiirkiye ekonomisinde kurlardaki dalgalanmalari,
reel ekonominin merkezine yerlestirmektedir. Buna ek olarak tilke tiiketim yapist ve artan
ithal mal talebi doviz kurunu arttirmaktadir. Ote yandan artan doviz kuru yerli mallar1 ucuz
duruma getirip ihracati arttirmasi beklenmektedir. Ancak burada kur artisina bagli ithal

girdi maliyetlerinin artmasi tiretimi daraltic1 etki dogurmaktadir.

Ikinci olarak kurlarin parasal faktorler ile iliskisi teoride para arz ve talep
degiskenleri lizerinden ele alinmaktadir. Diinya ekonomisinde sermaye hareketlerinin
serbest oldugu ve esnek kur rejimlerinin uygulanmaya baslandigi 1970°1i yillardan itibaren
kur hareketleri ile parasal ve finansal faktorler iliskilendirilmektedir. Bu gelismeye paralel
olarak Tiirkiye ekonomisinde 1980’li yillarda baslayan serbestlesme hareketleri ile kur
dalgalanmalar1 ve asamali olarak esnek doviz kuru sistemine gecise paralel doviz kuru ile
parasal ve finansal varliklar arasindaki iliskinin giiclendigi dikkat cekmektedir. Ozellikle
2001 yili itibari ile kurlarin tamamen dalgalanmaya birakilmasi, doviz kurlarim
uluslararas1 gelismelere karst hassas bir konuma tagidigi goriilmektedir. Bu gelisme
sonrasinda MB’nin para politikasi araglar1 ile kontrol etmeye devam ettigi para piyasasi
yolu ile kur hareketlerine miidahale edilmektedir. Bu yolla makro degiskenlerle kur
iliskisinin etkilerinin giderilmesi i¢in kullanilan para politikas1 araglar1 piyasa istikrari i¢in

Onem arz etmektedir.

Doviz piyasasinin makro cercevesi cizilirken, kur hareketlerinin reel, parasal ve
finansal faktorler ile iligkisinin dikkate alinmasi uygulanacak para politikalarinin isabeti
noktasinda 6nemli bulunmaktadir. Bu baglamda reel, parasal ve finansal faktorleri temsilen
kullanilan cari islemler dengesi, enflasyon orani, faiz oran1 ve sermaye hareketlerinin kur
ile etkilesimi ortaya konularak para politikas1 se¢imleri noktasinda tespitler olusturmak

amagclanmaktadir.
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2.2.1.1. Déviz Kuru ve Cari islemler Dengesi Etkilesimi

Cari islemler dengesi, mal ticareti, hizmet ticareti gelir ve karsiliksiz transferler
kalemlerinden olusan cari islemler hesabi esitligini ifade etmektedir. Alacakli hesaplarin
fazla verdigi donemlerde pozitif, acik verdigi donemlerde negatif deger alan cari islemler
dengesinde tlkenin uluslararast mal piyasasi islemleri yer almaktadir. Cari islemler
hesabinin en 6nemli kalemi dis ticaret dengesidir. Mal ve hizmet ihra¢ ve ithalinin
toplamindan olusan dis ticaret hesabi cari islemler hesabi iizerinde belirleyici etkiye
sahiptir. Bu nedenle cari islemler hesabini iceren incelemeler siklikla dis ticaret dengesi

tizerinden degerlendirilmektedir (Tonus 2015:273).

Cari islemler dengesinin dis ticaret dengesi ile ifade edilmesi baglaminda ithalat ve
ithracat ile iliskisi Tiirkiye ekonomisi i¢in grafik 2.2’de yer almaktadir. Yukaridaki
aciklamaya paralel olarak cari islemler hesabindaki hareketler ithalat ve ihracat ile ayni
yondedir. ithalat ve ihracat arasindaki farkin artti§1 dénemlerde cari islemler dengesi ac181
artarken s6z konusu farkin azaldigr donemlerde cari islemler dengesi agi1g1 azalmaktadir.
2008 yil1 itibari ile ithalat ve ihracatta izlenen diislise paralel cari islemler hesabindaki
iyilesme dikkat ¢ekmektedir. Bu donemde yasanan kiiresel ekonomik kriz siirecinde diinya
piyasalarinda yasanan daralmanin Tiirkiye ekonomisine bir yansimasidir. Daha sonra
krizin etkilerinin ortadan kalkmasiyla 6zellikle ithalat hacmindeki artig 2011 yil1 itibari ile

cari islemler hesabi1 ac¢iginin en yiiksek oldugu yil olarak grafikte yer almaktadir.

Grafik 2. 2: Dis Ticaret ve Cari Islemler Hesab1
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Cari islemler hesabinin doviz kurlarimi etkiledigi gibi doviz kuru dalgalanmalar1 da
cari islemler hesab1 {izerinde etkilidir. Doviz kurunun diisiik oldugu durumda yabanc1 para
ile ifade edilen ithalat fiyatlar1 diismesi ve ulusal para ile ifade edilen ihracat fiyatlarinin
diismesi ile ihracat agisindan saglanan fiyat avantajinin bir kismi ya da tamami tekrar
kaybedilirken, ithalat i¢in saglanan fiyat avantajimin bir kism1 ya da tamami tekrar geri
kazanilmaktadir. Aksi bigimde asir1 degerlenmis bir kur s6z konusu ise, yabanci para
cinsinden ithalat fiyatlarinin ylikselmesi degerli kurun ithalat iizerindeki olumsuz etkilerini,
ithracat fiyatlarinin yilikselmesi de ihracat iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmaktadir

(Zengin 2000: 29).
2.2.1.2. Doviz Kuru ve Enflasyon Oram Etkilesimi

Enflasyon orani iilkedeki fiyatlar genel diizeyini gostermektedir. Fiyatlar genel
diizeyinin durumu da ulusal paranmn degerini belirleyici énemli bir unsurdur. Ulkede
enflasyon orani yiiksek ise ulusal paranin degeri diismektedir. Ciinkii enflasyon oraninin
yiiksek olmasi iilke parasina olan giiveni azaltmakta ve doviz talebini arttirmaktadir. Artan
doviz talebi de doviz kurunun degerlenmesi ile sonuglanmaktadir. Enflasyon oranindaki
diisiis yine ters mekanizma ile ulusal paraya olan giiveni arttirarak para talebini arttirmakta

ve doviz kuru diisiis gostermektedir.

Enflasyon ve doviz kuru iliskisi teorik ¢ergevede karsilikli etkilesim bigiminde
gerceklesmektedir. Teorik olarak enflasyondan doviz kuruna dogru bir iligkinin varliginin
savunuldugu satin alma giicli paritesi yaklagimina gore, paranin satin alma giicii doviz
kurundaki degismeleri yansitan bir gostergedir. Paranin satin alma giicii noktasinda énemli
olan ulusal paranin degeri yani enflasyon oram1 doviz kurlarinin belirleyicisi
konumundadir. Buna karsin, doviz kurunun belirleyici faktér oldugunu ve enflasyon
tizerinde etkili oldugunu savunan goriise gore, doviz kurlarinda olusan bir hareket
karsisinda zamaninda tepki verilmezse doviz kurlart ile enflasyon arasinda kisir bir

dongiiye girilmekte ve ekonominin tiimii durumdan etkilenmektedir (Abusoglu 1990: 54).

Tiirkiye ekonomisinde déviz kurunun enflasyon oram ile iliskisi TUFE bazlh
hesaplanan reel efektif doviz kuru rakamlar iizerinden incelenebilmektedir. Reel efektif
doviz kuru artig1 ticarete konu olan mallarin iiretim maliyetlerini arttirmakta ve satin alma
giiciinii diisiirmektedir. Ulke rekabet giiciinde azalmaya neden olan bu durumda tiiketici

fiyat endeksindeki artis ulusal paranin deger kaybetmesi ve doviz kurunun artmasi ile
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sonuglanmaktadir (Toysun 2015:176). Grafik 2.3. TUFE bazl reel déviz kuru endeksinin

yillar itibari ile durumunu gostermektedir.

Grafik 2. 3: TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru
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Grafik incelendiginde reel efektif doviz kurunun arttigi donemlerde ulusal para
deger kazanmaktadir. Bu durumda iilke rekabet giicii diismekte ve ithal talebi artmaktadir.
Ozellikle 2011 yil1 itibari ile reel efektif kurdaki diisiis egilimi iilkede doviz kurlarinimn
arttigin1 ulusal paranin deger kaybettigini gostermektedir. Ozellikle bu durum nominal
doviz kurundaki deger kaybinin enflasyon oranindan yiiksek oldugunu gostermektedir.
Ulusal paradaki deger kaybi uluslararasi rekabet giiclinii arttirmasinin yani sira yarattigi

enflasyon sonucunda diger yandan satin alma giiciinii diigiirmektedir.
2.2.1.3. Doviz Kuru ve Faiz Oram Etkilesimi

Yurti¢i faiz oranlar1 diinya faiz oranlarindan yiiksekse iilkeye sermaye girisi
yasanmakta ve ulusal para deger kazanmakta doviz kuru diigmektedir. Yurti¢i faiz oranlari
diinya faiz oranlarinin altinda gerceklesmisse, lilkeden sermaye ¢ikisi yasanmakta, ulusal
para deger kaybetmekte ve doviz kuru artmaktadir. Faiz oranlart ile doviz kurlar
arasindaki degismenin dogru tespit edilebilmesi icin Fisher denklemindeki faiz tanimi

onemlidir. Fisher denklemine gore;
Nominal Faiz Orani = Reel Faiz Oranmt + Beklenen Enflasyon Orant

seklindedir. Bu denkleme gore, faiz orani ya reel faiz oraninin yada beklenen enflasyon
oranindaki degismeye baghdir. Faiz oranmin doviz kuru iizerindeki etkisi de faiz

oranlarinin bu faktorlerden hangisinin etkisi ile degistigi ile ilgilidir. ilk olarak, beklenen
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enflasyon oraninin sabit varsayildigi durumda, faiz orani reel faiz oranindaki artisa bagl
olarak artiyorsa, ulusal para deger kazanmaktadir. Ciink{i, beklenen enflasyon
degismemekte buna bagli olarak dolardaki degerlenmede degismemekte ve veri faiz
oraninda yabanci mevduatlarin beklenen getirisi ayni1 kalmaktadir. kinci olasilik olarak,
nominal faiz orani1 beklenen enflasyon oranindaki artis nedeni ile artarsa, dolardaki
beklenen degerlenme yurti¢i faiz oranlarindaki artistan daha fazla degerleneceginden
yabanci mevduatlarin getirisi yerli mevduatlarin getirisinden daha fazla artmakta ve doviz
kuru diigmektedir. Yabanci faiz oranlarindaki degismeler ise doviz kurunu yurtici faiz
oranlarindakinin tersi sekilde etkilemektedir. Yabanci faiz oranlarindaki herhangi bir artis,
ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Zira yabanci yatirimlarin getirsi olan
faiz oranlarinin artis1 yabanci iilke fonlarina olan talebin artis1 anlamina gelecek ve doviz
talebi artist doviz kurunu arttiracaktir. Yabanci yatirnmlarin getirsi olan yabanci faiz
oranlarindaki azalig ise tam tersi etki ile ulusal para talebini arttirarak doviz kurlarini

diisiirtip ulusal paranin degerini arttirmaktadir (Mishkin 2000:169-172).

Faiz orani ile doviz kur arasindaki iliski iilke makroekonomik degiskenleri
tizerinde oldukg¢a Onemli etkiye sahiptir. Bu baglamda bu degiskenler arasindaki iligki
cesitli yollardan gergeklesmektedir. Teorik olarak yaygin bi¢cimde kabul goren ii¢ farkli
kanal doviz kuru ve faiz orami arasindaki iliskiyi aciklamada kullanilmaktadir (Saglam ve
Yildirim, 2007: Akataran Karacan 2010: 73). Birinci kanal, yurti¢i faiz oranlarinin sermaye
hareketleri yolu ile doviz kurlarini etkilemesi durumudur. Yurti¢i faiz oranlarinin yiliksek
olmas1 yerli finansal varliklara talebin artmasi bu yolla da ulusal paraya talebin artmasi ile
sonuglanmaktadir. Bu durumda, artan ulusal para talebi doviz kurunu diisiiriicii etki
dogurmaktadir. Yatirnmei iilke faiz oranlar1 yurtdisi faiz oranlaria esitlenene kadar soz
konusu iilkeye yatirim yapmaya devam edecektir. S6z konusu faiz oranlari esitlenince faiz
farkindan kaynaklanan getiri sona ereceginden yatirimlar duracaktir. Bu gelismeler
baglaminda, doviz kurlarinin fiyatlardan arindirilmis hali olan bir baska ifade ile iilke satin
alma giiciinii ifade eden reel doviz kuru da ulusal para degerindeki artiga paralel artacaktir.
Aksi bigimde yurti¢i faiz oranlarinin diigsiik belirlenmesi ya da gerceklesmesi iilkeden
sermaye c¢ikisina neden olmakta ve artan doviz talebi ulusal para degerinin diismesine
neden olarak doviz kurunun artmasi ile sonuclanacaktir. Artan doviz kuru satin alma
giiclinli azaltacak buna bagl olarak reel doviz kuru diisecektir. Faiz oranlarn firma ve
bankalar i¢cin bir maliyet unsurudur. Dolayisiyla faiz oranlarindaki artis s6z konusu

aktorlerin maliyetlerini arttirirken karliliklarint diistirecektir. Faiz oranlarinin déviz kurunu
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etkilemesinde ikinci kanal olarak yer alan bu durum firmalarin 6zellikle borg¢lanma
maliyetlerini arttirmakta, paranin dolasim hizim1 yavaslatarak kredi geri 6demelerinde
sorunlara yol agmaktadir. Kredi geri 6demelerinde yasanan sorunlar bankacilik sektoriine
yansimakta bozulan banka bilangolart ekonomik sorunlari beraberinde getirmekte ve
ekonomiyi bir krizin i¢ine siiriiklemektedir. Olusan bu istikrarsiz ortamda yabanci sermaye
iilkeyi terk etmekte ve doviz kuru artis gostermektedir. Hem reel hem finansal piyasalarda
dengesizliklere yol agan bdyle bir durumda yiiksek faiz politikasi ile kuru degisimlerinde
beklenen sonug elde edilememektedir. Son olarak, yiiksek faiz politikasi kamu maliyesi
kanali ile kurlar iizerinde etki yaratmaktadir. Faiz oranlarindaki artis kamu bor¢lanma
maliyetini arttirmakta bu durum ekonomide enflasyonist bekleyise neden olmaktadir. Bu
durum ekonomik risk faktoriinii arttirmakta ve ulusal paranin beklenen degeri diiserek
doviz talebi artmaktadir. Doviz kuru artisi ile sonuglanan bu mekanizma gelismis ve
gelismekte olan iilkelerde farkli islemektedir. Gelismis iilkeler sagladiklar1 ekonomik
istikrar ile etkiledikleri beklentiler baglaminda uzun vadeli ve 06zellikle kendi para
birimlerinden bor¢lanirken, gelismekte olan iilkelerdeki belirsizliklerin arttirdigi risk
unsuru bu {lkelerin kisa vadeli ve yabanci para cinsinden borclanmalar1 ile
sonuglanmaktadir. Bu durumda yiiksek faiz diisiik kur uygulamalar1 gelismekte olan
iilkelerin borglanma maliyetlerini arttirarak mali istikrarin bozulmasina neden olmaktadir.
Bu durumda ekonomini krize maruz kalmamasi bir diger maliyet unsuru olan iicretlerin

baski altinda tutulmasi ile miimkiin olmaktadir.
2.2.1.4. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri faiz ve kur degismelerine bagli hareket eden ve
iilke ekonomilerine ani giris ¢ikis yapabilme ozellikleri nedeni ile sicak para olarak

adlandirilan yatirimlardir (Aslan, Terzi ve Siampan 2014: 17).

Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketlerinin zaman igesindeki hareketi grafik
2.4°de yer almaktadir. Grafikte PVY; sermaye c¢ikisini, PVB; sermaye girisini ve FH: net

hareketleri ifade etmektedir.
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Grafik 2. 4: Sermaye Hareketleri
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S6z konusu degiskenin pozitif oldugu durumlarda sermaye girisi sermaye
cikisindan fazla iken, negatif oldugu donemlerde ise sermaye ¢ikisi sermaye giriginden
fazladir. Ulkeye sermaye girislerinin fazla oldugu durumlarda Tiirk Lirasina olan talep
artmakta ve Tiirk Liras1 deger kazanirken, nominal déviz kuru deger kaybetmektedir.
Ulkeden sermaye ¢ikismin fazla oldugu durumda ise doviz talebi artmakta buna bagl
olarak nominal doviz kuru artarken Tiirk Lirasi’nin degeri diismektedir. Sermaye
hareketlerinin doviz kurlar1 ile olan bu iliskileri iilkeye giren sermayenin aktarildig
kalemler baglaminda farklilk gosterebilmektedir. Ulkeye giren sermaye yatirima
dontistiigli olgiide s6z konusu etkiler goriilmekte, tiikketime aktarildigi durumda ise bu
etkiler ortadan kalkmaktadir. Sermayenin tiiketim kanalina aktarilmasi dolasimdaki para
miktarin1 dolayisiyla toplam talebi arttirarak fiyatlar genel diizeyini ylikseltmekte ve ulusal
para degerini digiiriicii etkisi ile nominal doviz kuru artarken, reel doviz kurunu
diistirmektedir. Ayn1 zamanda, sermaye girislerinin tiiketim kanallarina aktarilmasi ile
artan toplam talep ithalat talebine yansiyarak nominal doviz kurunu arttirict etkisi
olmaktadir. Ozellikle ithalata bagl ihracat yapan gelismekte olan iilkelerde bu durum girdi

maliyetlerini arttirarak iilke ekonomisinde iiretim baglaminda da zarar verebilmektedir.

Makroekonomik yapist ve degiskenler ile iliskisi kapsaminda ele alinan doviz kuru
hareketlerinin iilke ekonomisinde reel, parasal ve finansal piyasalarla olan ve agiklanan
etkilesimleri dogrultusunda uygulanacak politika se¢ciminde hangi sektoriin hedef alindig
s0z konusu iliskinin etkileri i¢cin 6nem arz etmektedir. Reel piyasa ile doviz kuru arasindaki

karsilikli etkilesim kur istikrarinin reel istikrar tizerindeki belirleyici 6zelligini 6ne
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cikarirken, ozellikle tasarruf eksikliginin bulundugu durumlarda dogan sermaye ihtiyact
baglaminda finansal faktorlerle olan iligski ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda hem reel hem
finansal piyasa istikrar1 i¢in 6nemli olan kur istikrar1 hedef alinarak ekonomik istikrar

yoniinde gelisme saglanmis olacaktir.
2.2.2. Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Kur Politikalar

Tiirkiye ekonomisinde wuygulanan doviz kuru sistemleri tarihsel siirecgte
incelendiginde sabit kur sisteminden baslayarak asamali olarak dalgali kur rejimine
gecildigi gorilmektedir. Diinya konjonktiiriine paralel gelisen bu siiregte Tiirkiye

ekonomisinde uygulanan kur sistemleri tablo 2.1'de gosterilmektedir.

Tablo 2. 1: Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Doviz Kuru Sistemleri

Yillar Doviz Kuru Sistemleri
1980 Oncesi Sabit Kur Sistemi

1980 yilr Yonlendirilmis Sabit Kur
1981-1988 yillar: Yo6netimli Dalgalanma
1994 yillan Kirli Dalgalanma
1995-1999 yillar: Yonetimli Dalgalanma
2000- 2001 Subat yillar: Yonlendirilmis Sabit Parite
Subat 2001 ve Sonrasi Dalgali Kur Sistemi

Kaynak: (Taban, 2003:9).

Tiirkiye ekonomisinde uygulanan kur politikalarinin incelenmesinde 1980 yili
ekonomik degisim ve donisimleri temsil ettiginden bir ayrim noktasi olarak
kullanilmaktadir. Ekonominin tim kanallar1 ile yeniden diizenlendigi 1980 kararlar
ozellikle kur sisteminin degismesi ve disa agik bir ekonomik sistemin kabulii noktasinda
bir yeniden baslangic olarak kabul edilmektedir. Caligmanin bu boéliimiinde Tiirkiye
ekonomisinde uygulanan kur politikalar1 ve bu baglamda gelisen ekonomi politikalar1 1980

Oncesi ve sonrasi olarak incelenmektedir.
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2.2.2.1. 1980 Oncesi Uygulanan Kur Politikalar

Cumbhuriyet’in kuruldugu ilk yillarda Tiirkiye ekonomisinde Osmanli’nin uzantisi
olan ve TUstlenilen ytkiimlilikleri yerine getirme baglaminda gelisen bir siire¢ takip
edilmistir. Tiirkiye ekonomisinde 1980 yilina kadar gecen siiregte yasanan krizler,
devaliiasyonlar ve diinya konjonktiirel egilimleri kapsaminda sabit doviz kuru sistemi ve

uzantilariin uygulandigi goriilmektedir.

Cumhuriyetin kuruldugu yillarda ekonomik diizen anlaminda biiyiik bozukluklar
dikkat ¢cekmektedir. Diisiik isgiicii ve diislik egitim seviyesi baglaminda kalifiye eleman
eksikligi ekonomik faktorlerin zayif olmasinin nedeni olarak sayilmaktadir. Bu ortamda
s0z konusu ekonomik goriiniimii analiz etmek ve ¢6ziim liretmek amaci ile atilan ilk adim
1923 yilinda diizenlenen Izmir Iktisat Kongresi’dir. Kongrede devletin ekonomide
6zendirici ve diizenleyici bir faktor olarak yer almasi kosulu ile liberal ekonomi politikalari

benimsenmistir. Bu politikalarin amaclar1 asagidaki gibi siralanmaktadir (Basol 2012:78):

o Tam calisma,

o Hizl ve dengeli sermaye birikimi,

o Dis 6demeler ve dis ticaret dengesinin saglanmasi,
o  Gelir dagilimi dengesinin saglanmasi,

o Enflasyon oranlarinda istikrar saglanmasi,

o Ozel girisimin desteklenmesi,

o Bolgesel kalkinmanin saglanmasi ve

o Yabanci sermaye ve teknolojik ilerlemenin tesvik edilmesidir.

Bu amaglar dogrultusunda gerceklestirilen ilk icraatlerden olan Tesviki Sanayi

Kanunu ile 6zel tesebbiis desteklemistir.

1930’lu  yillar Tiirkiye ekonomisinde i¢ ve dis etkenleri ile devletgilik
politikalarinin benimsendigi yillar olmustur. I¢ nedenler baglaminda iilke ekonomisinin
icinde bulundugu diisiik tasarruf, diisiik yatirim ve olumsuz ekonomi kosullar1 baglaminda
biliylime ve kalkinmada devlet desteginin kaginilmaz olmasi, dis nedenler baglaminda da
diinya ekonomik bunalimimin Tiirkiye ekonomisine yansimalar1 sayilabilir. Zira diinya
genelinde olusan talep yetersizligi liretim ve fiyatlarin ayn1 anda diismesi ile sonuglanmis

bu siirecten ¢ikista devlet miidahalesi zorunlu hale gelmistir (Kepenek ve Yentiirk 2007:

64).
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Yeni kurulan Tirkiye Cumhuriyeti’'nde 1929 yilina kadar uygulanan liberal
ekonomi politikalart bu yilda yasanan Diinya Biiyiik Buhrani ile terk edilmek durumunda
kalinmigtir. 1929 yili itibari ile para ve kur politikasi baglaminda alinan ilk adim Bakanlar
Kurulu tarafindan ¢ikarilan Tirk Parasinin  Kiymetini Koruma  Hakkindaki
Kararnamelerdir. Buna ek olarak 24 Mart 1930 tarihinde Devletin katilimi ile Bankalar
Konsorsiyumu kurulmus ve Maliye Bakanlig: altinda doviz piyasasimi diizenleme yetkisi
bu konsorsiyuma verilmistir. Merkez Bankasi kurulmasinin 6n adimi olan bu girisimin
ardindan 11 Haziran 1930 tarihinde TCMB yasasi1 ¢ikarilmis, 3 Ekim 1931 tarihinde MB
fillen ¢calismaya baglamistir (Parasiz 2003: 37).

1933 yilinda planli devletcilik donemine gecis ile endiistriyel iiretimi arttirma amaci
ile Birinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 hazirlanmistir. Plan kapsaminda uygulanan
politikalar baglamimda Siimerbank ve Etibank kurulmus, programin finansmaninda
vergiler, i¢-dis bor¢lanma ve devlet bankalarinin kredileri kullanilmistir. Endiistriyel
yatirimlar sayesinde saglanan ilerleme ve devlet tarafindan kurulan fabrikalar ile saglanan
basar1 Ikinci Bes Yillik Sanayi Planmin hazirlanmasmi saglamistir. Savas kosullarinda bu
plan uygulamaya konulamamistir. Savas finansmani ile gecen 1939-45 donemi varlik
vergisi ve hazine i¢ bor¢lanma senetleri ile halktan bor¢lanma dikkat ¢ekmektedir. Buna ek
olarak MB’na olan borglarin artmast emisyon hacmini arttirmistir. Bu genisleme
baglaminda degeri diisen ulusal para degeri 1938 yilinda 1 dolar 126 kurus tan 1945
yilinda 1 dolar 193 kurusa cikmistir (Basol 2012: 82). Bu donemde hiikiimet fiyat
artiglarin1 Onleyebilmek i¢in 1940 yilinda Milli Koruma Kanununu cikarmistir. Savag
yillarinda yapilan tiim diizenlemeler sonu¢ vermemis ve piyasada olusan kitlik ortami

giderilememistir (Yenal 2010: 92).

Tim bu olumsuz gelismeler sonucunda Tiirkiye ekonomisinde 1946 yili
Cumbhuriyet doneminin ilk devalilasyonun yapildigr yil olarak tarihe ge¢mistir. Savas
sonrast diinya ekonomisinde meydana gelen daralmaya paralel olarak yatirim mallar
ithalatinin azalmasi Tiirkiye ekonomisini devaliiasyona gotiiren siireci insa etmistir. 1946
yili devaliiasyonu ekonomide diizenlemeleri igeren bir dizi karar ile birlikte uygulanmis ve
ilke ekonomisinde ihracati arttirmak amaclanmistir. 1946 devaliiasyonunun doviz krizinin
ya da paranin degerinde bir sorun olmadig: bir donemde ve %53 gibi yiiksek bir oranda
yapilmis olmasi yeni ekonomik konjonktiire uyum siirecinde olunmasi ile ilgili olup bu

devaliiasyonu digerlerinden ayiran 6nemli bir Ozelliktir. 1947 yilinda Tiirkiye IMF ve
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Diinya Bankasi’na iiye olmus ve {liyelik Oncesi sisteme uyum siirecinde devaliiasyon
yapilmis olmasidir (Tuna 2007:86). Bu devaliiasyon ile ihracattan beklenen ylikselme
kaydedilememis aksi bir bigimde diisiis trendine girilmistir. Ayn1 zamanda 1947 yilinda
275.4 milyon dolar lizerinde olan doviz rezervleri 1948 yili itibari ile 84 milyon dolar

diizeyine gerilemistir (Parasiz 2003:95).

1946 istikrar programi cercevesinde alinan kararlar dogrultusunda 1950 yili
ekonomik anlamda liberal politikalarin benimsendigi bir donemin baglangict olmustur.
Para arzinin siirekli arttirildigt bu yolla faiz oranlarinin diigiik tutularak sermaye hareketi
amaclandig1 bu déonem ilk asamada basaril1 olsa da uygulanan parasal genisleme ilerleyen
donemde enflasyonist bir ortam yaratmistir (Karagor ve Atabey 2001:121). 1946
devaliiasyonu ile iilkede dis ticaret agiklarinda artis yasanmis 1950°li yillarda bu durum
ekonomide dnemli bir sorun olarak yerini almistir. D1s 6demeler sorunlarini gidermek igin
siirekli ¢oziim arayisi hiikiimetin bircok kur ve ticaret ayarlamalari yapmasina neden
olmustur. 1956 yilinda turist ve benzeri dovizlerde kur 5.25-5.50 olarak belirlenmistir.
Buna ek olarak Milli Koruma Kanunu tekrar uygulamaya konulmus, faiz oranlar
arttirllmig ve krediler sinirlandirilmistir. Yapilan bu diizenlemeler neticesinde dis 6demeler
dengesinde diizelme kaydedilse de fiyat artiglar1 engellenememis ve ekonomik diizen

saglanamamistir (Kepenek ve Yentiirk 2007:125).

Bu siirecte, ekonomide yasanan sorunlar Tiirkiye ekonomisinde bir dizi karar
alinmasini beraberinde getirmis ve tarihte 1958 kararlar1 olarak yer alan istikrar programi
uygulamaya konulmustur. Program dahilinde Tiirk Lirast % 69 oraninda devaliie
edilmistir. Buna ek olarak katli kur uygulamasina gecilmistir (Kanca 2012: 58-59).
Devaliiasyonun devaminda uygulamaya konulan Istikrar programi kararlar soyledir

(Karagor ve Atabey 2001: 122):

o lthalatin yeniden serbestlestirilmesi,
o Para arz1 ve biit¢e agiklarinin kisitlanmasi ve

o KIT iiretim ve hizmetlerinin fiyatlarmin yiikseltilmesidir.

S6z konusu diizenlemeler ve yapilan devaliiasyon sonucu dis ticaret agiklar
artarak, fiyat artiglar1 enflasyonun yilikselmesi ile sonug¢lanmistir. Uygulama baglaminda
sitki para politikalarindaki gecikmeler programin basarisiz olmasinin nedeni olarak

goriilmektedir.
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1958 Kararlar1 yasanan dalgalanmalar siirecinde uygulama alani bulamamis ve
yasanan siyasi ¢alkantilar 1960 yili itibari ile yeni bir ekonomik doneme girilmistir. Bu
stirecte ekonomik gelismenin bes yillik planlar dahilinde gerceklestirilmesi karari
alimmistir. Planli dénem Tiirkiye ekonomisinde TL’ nin asir1 degerlendigi ve enflasyonist
bir donemdir. Bu siirecte, TL’nin degerlenmesine paralel ihracatta yasanan olumsuz
gelismeler ihracatin ucuz hale getirilmesi i¢in onlemler alinmistir. Alinan 6nlemlerin kur
ayarlamalar1 yerine katl kur uygulamalari, prim ve vergi iadesi gibi yontemler ile ¢oziilme
yoluna gidilmesi 1970 yilinda Tiirkiye ekonomisinde {igiincli bliylik devaliiasyonun
yapilmasi noktasina gelinmistir. Bu devaliiasyon ile TL %66,6 oraninda devaliie edilmis ve

bu baglamda bir dizi karar alinmistir (Karluk 2014: 705-706).

Tiirkiye ekonomisi 1974 yil1 itibari ile yeni bir kur politikas1 uygulamasina gegmis
ve kur ayarlamalar1 donemi baglamistir. IMF’nin yonlendirmesi ile baslatilan yeni sistemde
uluslararasi piyasalarda ulusal paranin deger kazanmasi ya da kaybetmesi sonucu diger
iilke paralarinin degerinden % 2’yi asacak bir fark olustugunda kur ayarlamasina gidilmesi
karart alinmistir. Bu uygulama baglaminda, 1976 yilinda ti¢, 1977 yilinda iki, 1978 yilinda
ic ve 1979 yilinda ii¢ kez kur ayarlamasina gidilmistir (Arat 2003: 38)

Ozetle 1980 6ncesi dénem temel zellikleri itibari ila sabit ddviz kuru sisteminin
uygulandigr ve ithal ikamesine dayali bir sanayi planinin yiiriitiildigi bir goriiniim
sergilemektedir. Kurlarin asir1 degerlenmesi ve sik sik devaliiasyonlarin yapilmasi
ithracatin 6zendirilmesinden ziyade ithalata rakip endiistrilerin desteklenmesinin bir
sonucudur. Zira tretimden ziyade tliketimin Ozendirilmesine dayanan politika
uygulamalar tiiretimde etkinlikten uzak ve yliksek maliyetli iiretimi desteklemekte ve
yapilan devaliiasyonlar etkisiz duruma gelmektedir. 1946 yilindan itibaren 1980 yilina
gecen siirecte uygulanan devaliiasyon ve kur ayarlamalari enflasyonla miicadelede etkili

olamadig1 ve ulusal paradaki degerlenme siireklilik kazandig1 goriilmektedir.
2.2.2.2. 1980 Y1ili ve Sonrasi Uygulanan Kur Politikalar:

Tirkiye ekonomisinde yasanan dalgalanmalar, artan enflasyon, issizlik, doviz
kitlig1, enerji sikintilari, diisiik tiretim ve yatirim, tilketim mallart darligi ve yasanan siyasi
gerginlik ortaminda 1980 yili itibari ile ekonomiye miidahale ve bir dizi istikrar karari
alinmasinin gerekliligi noktasina gelinmistir. 24 Ocak Kararlar1 olarak Tiirkiye ekonomisi

tarthinde yerini alan ve Tiirkiye ekonomik yapisinda koklii degisimlerin baslangici olan
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programin en Onemli girisimi serbest piyasa ekonomisine geg¢is ve serbest kur

uygulamasinin kabul edilmesi olmustur.
2.2.2.2.1. 1980-1990 Dénemi

Tiirkiye ekonomisinde yapisal bir donilisiimiin baslangici olan 24 Ocak 1980
kararlar1 doviz kurlarinda serbestlesme hareketlerinin baslangicin1 temsil etmektedir.
Kararlar cercevesinde Tiirkiye ekonomisinde siiriinen bant sistemine ge¢ilmis ve kur
uygulamalar1 baglaminda ilk olarak Tiirk Liras1 dolar karsisinda yaklasik olarak 1ABD
Dolar1 70 TL degerinde devaliiasyona tabi tutulmustur. Bunu takiben 1981 yilina kadarki
siirecte mini devaliiasyonlarla ¢oklu kur ayarlamasi siirdiiriilmiistiir. Bu siirecte yapilan
devaliiasyonlar %1.5-5.5 bandinda siirli uygulanmistir. 1981 yilindan itibaren MB doviz
kurunu belirlemeye yetkili kurulus olarak atanmistir. Bu tarih itibari ile tek kur
uygulamasina ge¢ilmis ve doviz kurlar1 MB tarafindan giinlik olarak ac¢iklanmaya
baslanmistir. 1983 yilina kadar devam eden tek kur uygulamasi bu tarih itibari ile sadece
TL/ABD Dolar1 cinsinden giinliik olarak ilan edilmeye devam edilmistir (Yaprakli 2007:
107).

Tiirkiye ekonomisinde 1946 yilindan itibaren stiren IMF denetimi 1984 yili itibari
ile sona ermis ve ekonomi dig piyasalardan borglanabilme, para arzim1 genisletebilme
imkanlarina sahip olmustur. Bunun yani sira dis kredi saglayabilmek i¢in giivenirligini
arttirmak amaci ile cari islemler agig1 disiirlilmek durumunda kalinmistir (Kazgan
1994:192). 1984 yili itibari ile yiirlirliige konulan 30 Sayili Karar baglaminda MB’nin
belirledigi esas kura dovizlerde % 6 efektiflerde % 8 alt ve iist sinir getirilmis, 1985 yili
itibari ile de esas kur uygulamasina son verilmis ve kurlar1 belirleme yetkisi bankalara
birakilmistir. 1986 yilinda bankalarin kendi doviz kurlarini belirleme yetkisi daraltilarak
%1 esneklik smir1 getirilmistir. Bu uygulama da ayni yil igerisinde giincellenerek, satis
kurlarinin MB satis kurunu gecmeyecegi alis kurlarinin ise serbest belirlenmeye devam
edilecegi biciminde giincellenmistir. 1988 yil1 itibari ile de doviz kurlar giinliik olarak 6zel
finans kurumlar, yetkili kuruluslar ve MB’nin katilimi ile gergeklestirilen déviz alim satim

seanslari ile belirlenmeye baslanmigtir (Arat 2003: 40).

1988 yilinda uygulanan politikalar sonucu olusan likidite fazlaliklarin1 gidermek
amactyla para arzi kontrol altinda tutulmaya calisilmis ve degerli kur politikasi
uygulamaya konularak enflasyonun diisiiriilmesi hedeflenmistir. Kurlarda dengeyi

saglamak amaciyla, faiz hadleri, munzam karsilik oranlari ve disponibilite oranlari
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arttirlmig, buna ek olarak Tirk Liras1 getirili menkul kiymetlerin karlari arttirilmaya
calisilmistir (Kesriyeli 1997: 15). 24 Ocak Kararlarinin bir sonucu olarak 1989 yili finansal
liberilizasyona gegcis yilidir. Finansal olarak sermaye giris ¢ikislarinda engellerin ortadan
kaldirildigi bu baglamda, TL’nin daha konvertibl hale gelmesi ve kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesi icin 32 Sayili Karar ile Tiirk Parasinin Kiymetini Kanunu yiiriirliige

konulmustur (Parasiz 2003: 345).

Tiirkiye ekonomisinde tarihsel siiregte yasanan krizler ve yapisal doniistimler
uygulanan doviz kuru sistemlerinin de stirekli bir degisim igerisinde olmasina neden
olmustur. Bu doniisiim siirecinde doviz kuru sistemlerindeki degismeler ve yasanan
ekonomik dalgalanmalar déviz kurlarmin da hareketli bir seyir izlemesi ile sonuglanmistir.
1980 yili uygulamaya konulan istikrar programi ile Tiirkiye ekonomisi i¢in yeni bir
doneme girilmistir. Uygulamaya konulan serbestlesme politikalar ile doviz kuru yiikselme
egilimine girmis ve 1983 yilana kadar uygulanan kur c¢apasi kapsaminda kiiciik
devaliiasyonlarla kontrol edilmeye calisilmistir. Kurlarin MB tarafindan belirlendigi ve
yillar itibari ile giderek serbest kura yaklagilan 1980-1989 donemi doviz kurlari siirekli

yiikselme trendi sergilemistir.
2.2.2.2.2.1990-2000 Dénemi

1989 wili itibari ile Tiirkiye ekonomisinde uygulamaya konulan finansal
serbestlesme uygulamalar1 hem sermayenin serbest dolasmasina hem de bireylerin ticari
iligkilerinde serbestce yabanci para kullanabilmelerine olanak saglamistir. Tiim gelismekte
olan {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye ekonomisinde de finansal serbestlesme sonucu yogun
sermaye girigi yasanmistir. Kisa vadeli yapiya sahip bu sermaye girislerindeki artis 1990’
yillar itibari ile bankalarin bilangolarindaki doviz cinsinden mevduatlarin degerini arttirmis
bu durum faiz oranlarinin ve doviz kurunun artmasina neden olmustur (Kepenek ve

Yentiirk 2007: 221).

Yasanan olumsuz ekonomik gelismeler yeni bir istikrar programi uygulamasini
zorunlu kilmis ve 5 Nisan 1994 itibari ile yeni bir istikrar programi uygulamaya
konulmustur. Bu siiregte yapilan miidahaleler doviz kuru dalgalanma ve yiikselmelerini
engelleyememis ve programin basarisizligi ile kurlar yiikselise devam etmistir. Soyle ki
faiz oranlarinin doviz kuru degismelerinin {izerinde seyretmesi sermaye giriglerini arttirmis
ve Tiirk Lirasi bu siirecte degerlenmistir. Bu siire¢ sonucunda ihracat azalmis ithalat ise

artmig ve dis ticaret agig1 sorunu giindeme gelmistir. Tiirkiye ekonomisinde yeni bir krizin
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yasandig1 1994 yilinda diisiik faiz politikas1 uygulamasi yerli menkul kiymetlerin talebi
diismiis ve fazla olan likiditenin dovize yonelmesi ile kurlarda olusan baski MB’nin

rezervlerinde azalma ile sonuglanmistir (Yildirim 2003: 90).

Tiirkiye ekonomisinde girilen yeni kriz ortaminda alinan ve tarihe 5 Nisan 1994
kararlar olarak gecen istikrar programi ile TL’nin degerinin diisiiriilmesi hedeflenmis ve
kurlar belirleme yetkisi piyasa kosullar1 dahilinde bankalar, yetkili kuruluslar, 6zel finans
kurumlari ve PTT’ye birakilmis ve yetkili MB olmak iizere gosterge niteliginde kurlarm'
ilan1 yiirtirliige konulmustur. Buna ek olarak enflasyon ile miicadele kapsaminda nominal
déviz kuru ¢apasi uygulanmasi kararlastirilmistir (Arat 2003:40-41). 5 Nisan 1994 Istikrar
Programi; programin halk Kkitleleri goziinde kredibilitesinin olmamasi, Ongoriilen
onlemlerin tam zamaninda uygulanamamasi, para arzinin kontrol altinda tutulamamasi,
kamu  harcamalarmin  gerektigi kadar kisilamamasi, Ozellestirme  hedefinin
gerceklestirilememesi, enflasyonun diisiiriilememesi ve devlet bor¢larinin devam etmesi
nedenleriyle basarili olamamistir. Tiim bu olumsuz gelismeler sonucu ekonomide
istikrarsizlik kroniklesmis ve kamuoyu 1996-1997 yillarin1 yeni bir istikrar programi
beklentisinde girmistir. 1995 — 1999 doneminde Tiirkiye ekonomisi i¢ talep canliligina
dayali, tasarruf acig1 veren, reel iiretim seviyesindeki genislemenin, dis ticarete yonelik
sektorlerdeki biiylimenin sinirli oldugu dolayisiyla dis agigin ve dis kaynak ihtiyacinin
kisilamadig1 bir ortamda giinliik istikrar trendi siirdiirilmiistiir. 1998 Haziran ayindan
itibaren yeni bir istikrar programi icin IMF ile goriismeler basglatilmis ve once 18 aylik
Yakin izleme Anlasmasi sonrasinda 2000 yilina girilirken yeni bir Stand By Anlasmasi
yapilmistir. Aralik 1999’da IMF ile yapilan anlasma ile ¢ergevesi ¢izilen Enflasyon ile
Miicadele Programi (EMP) uygulanmaya baslamistir. Program cergevesinde, siki bir
maliye politikasi uygulanarak faiz dist fazlanin arttirilmasi, yapisal reformlarin
gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi, enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler
politikasi, enflasyonun distiriilmesine odaklanmis kur ve para politikast uygulanmasi

kararlastirilmistir (Ozsoylu 2011:266).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu (BDDK) Eyliil 2000 yilinda resmen

goreve baslamis ve tavizsiz bir sekilde bankalar1 denetlemeye baslamistir. Bu durumun

! Gosterge Niteliginde Déviz Kuru: Merkez Bankasmm 1 ABD dolar1 resmi déviz satis kuru, Reuters
sisteminin Bankalar arasi doviz piyasasi sayfalarinda 1 ABD dolar karsiliginda TL alis — satis kotasyonu
veren bankalar arasindan secilen 10 bankanin, saat 15.00°deki doviz alig-satis fiyatlarinin ortalamasi esas
almarak tespit edilen kurlardir.



62

bankalar1 tedirgin etmesi ve yil sonunun yaklagsmasi bankalarin agik pozisyonlarini
kapatma egilimine sokmustur. Bu donemde i¢ varliklarina sinir koyan ve taviz vermeyen
bir MBve yliksek faizle bor¢lanmak isteyen bir kamu sektorii dikkati ¢ekmektedir. Bu
sartlarda, bankalarda daha diislik faizle yut disindan borglanip, igeride yiiksek faizle kamu
sektoriinlin ihtiyacin1 karsilayarak yiliksek acik pozisyonlar vermislerdir. Bankalarin bu
acik pozisyonlar1 kapatmak i¢in doviz taleplerini arttirmalar1 iizerine MB bu ihtiyaci
karsilamis ve TL arzi azalmis ve faizler daha da ylikselmistir. Faizler yiikselince
bankalarin ellerindeki bonolarin degeri diistiigiinden zarar etmeye baslamislardir. Bu
gelismeler karsisinda Merkez Bankasi i¢ varliklar hedefine kilitlendiginden duruma
duyarsiz kalmis, hazine bonosuna yatirim yapan bankalarin zararlar1 artmis piyasa da ciddi
likidite sikintis1 bas gostermistir. Likidite sikisikligr faizleri daha da arttirmis, faizlerin
yiikselmesi hazine bonosuna yatirnm yapmis yabanci yatirimcilarin piyasadan kagislarini
tetiklemis ve doviz talebi daha da artmistir. Bu durum faizleri daha da tirmandirmis ve
2000 yili sonunda faizler %1000’lerin {izerine ¢ikmistir. Bu asamada donemin 6nemli
bankalarindan Demirbank’a el konmustur. Bunun iizerine IMF devreye girmis 7,5 milyon
dolarlik ek destek saglanmistir. Ayrica, Diinya Bankas1 ¢ yil i¢inde ek 5 milyar dolar daha
verecegini agiklamistir. Bu durum piyasalar1 rahatlanmistir. Bunun {izerine MB da net i¢
varlik hedefinden vazgecip bankalara likidite verse de ge¢ kalinmistir. Her ekonomik
krizde oldugu gibi mali piyasalarda yasanan sikint1 ¢ok kisa siirede reel sektore yansimis

ve ciddi sorunlar ortaya ¢ikmistir (Egilmez ve Kumcu 2008:389).

Uygulanan Enflasyon ile Miicadele Programinin basarisizlik nedenleri olarak,
programin en basta bir devaliiasyon i¢ermesi beklentisinin yaygin olmasina karsin bunun
gerceklesmemesi ve TL nin degerinin yiiksek oldugu kanaatinin hakim olmasi, programin
uygulamasinda net i¢ varliklara smir konulmasi ve parasal genislemenim sadece dis
varliklara baglanmasi ve bunun tavizsiz uygulanmasi krizin temel sorunu olan likidite
kithgmn1 ortaya cikarmasi, 2000 yili sonunda enflasyon orani son 14 yilin en diisiik
seviyesine c¢ekilmesine ragmen hedef tutturulamamasi, bankalarin {izerindeki asir1
denetimsizlik ve mevduatlarin %100 devlet giivencesinde olmasi bankalarin rahat
davranarak biiylik agik pozisyonlar vermeleri sayilabilir (Uygur 2001: 7). Piyasada 2000
yili sonunda degerli olan doviz kuru yil sonunda daha da degerlenmis bu durum i¢ talebi
kisa vadeli kaynaklara yonlendirmis ve cari islemler acigi biiylimiistlir. Program devam
ederken devalilasyon beklentisi artmig, devlet bor¢clanmakta zorlanirken basta bankalar

olmak iizere 0zel sektor dovizle bor¢lanmayi tercih etmistir.
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2.2.2.2.3. 2000 Sonrasi Donem

22 Kasim 2000 yilinda yasanan kriz istikrar programi uygulayan Tiirkiye’de biitlin
dengeleri etkilemis, programa olan giiveni de sarsmistir. Ekonomide bu tedirgin durum
devam ederken 19 Subat 2001 tarihinde yasanan siyasi kriz hiikiimet ve ekonomik istikrar
konusundaki endiseleri daha da arttirmistir. Borsa diismiis, faizler ve doviz kuru
yiikselmistir. Bu siirecte 20 Subatta yapilacak olan hazine ihalesinde tiim bu giivensizlik ve
istikrasizlik ortaminda ¢ok yiliksek faizden borglanabilmistir. Bu ortamda gecelik faiz
oranlart %6000 seviyelerini asmistir. Borsa endeksi 12000’ler seviyesinden 7000’lere
diismiistiir. Boyle bir ortamda uygulanan programin siirdiiriilme imkani1 kalmamis ve
hiikiimet 21 Subat 2001 tarihinde aldig1 bir kararla dalgali kur sistemine gecildigini ilan
etmis ve daha once belirledigi doviz kuru hedefinden vazge¢cmistir. Boylece 685.000TL
olan dolar 1.270.000 seviyesine ¢ikmistir (Egilmez ve Kumcu 2008:360).

Yasanan ekonomik kriz neticesinde yeni bir istikrar programi giindeme gelmistir.
Giclii ekonomiye gec¢is programi (GEGP) adi ile olusturulan bu yeni programin temel
amaci; kur rejiminin terk edilmesiyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi stiratle
ortadan kaldirmak ve esanli olarak bu duruma bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu
yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasimna yonelik alt yapi olusturmaktir.
Yeni programin doviz kuru ve para piyasasi ayagini, dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla
miicadeleyi siirdiirmek ve bankacilik sektoriinii kapsamli sekilde yeniden yapilandirarak
mali sistemle reel sektor arasindaki iliskiyi giiclendirmek yer almaktadir. TCMB yasasinda
degisiklige gidilmis, MB’nin hiikiimete karsi 6zerkligi amaclanmis ve kamu kesimine
kredi agmasina son verilmistir. Bankanin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Banka
fiyat istikrarin1 saglamak i¢in uygulayacagi politikalar1 ve araglarini kendisi belirler ifadesi
eklenmistir. Ayn1 zamanda hiikiimet ile birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi gorevi de
bankaya verilmistir. Programda enflasyonla miicadelenin para politikasina ve orta vadede
enflasyon hedeflemesine’ dayanacagi ifade edilmistir. Enflasyon hedeflemesine
gecilebilmesi i¢in 2002 yili para politikasi olarak ‘ortiik enflasyon hedeflemesi’® denilen

bir para politikast kullanilmistir. Bu dogrultuda hiikiimet ile birlikte enflasyon hedefleri

’Enflasyon Hedeflemesi; Hiikiimet, Merkez Bankasi veya her ikisinin birlikte hareket etmesi yoluyla
enflasyon orani igin belli bir zaman i¢inde gergeklestirmek amaciyla bir hedefin ya da bir hedef araliginin
halka ilan edilmesidir.

*Ortiik Enflasyon Hedeflemesi; Merkez Bankasimn enflasyon hedeflemesine gegmeden hazirlik
asamasinda uyguladigi ve kat1 olmayan enflasyon hedefinin yani sira baska hedeflerede yer verilen bir tiir
enflasyon hedeflemesidir.
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saptanmis, kisa vadeli faiz oranlar1 enflasyonla miicadelede etkin olarak kullanilirken, para
tabani da ek capa olarak belirlenmistir. Bu yeni programin temel amaci; kur rejiminin terk
edilmesiyle ortaya c¢ikan giliven bunalimi ve istikrarsizli1 siiratle ortadan kaldirmak ve
esanlt olarak bu duruma bir daha geri donililmeyecek sekilde kamu yoOnetiminin ve
ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik alt yapi olusturmaktir. (Ozsoylu 2011:

274-76);

Merkez Bankasi 2006 yili itibariyle oOrtilk enflasyon hedeflemesini birakip
enflasyon hedeflemesine ge¢ilmistir. MB 2006 yili i¢in enflasyon hedefini %5, 2007 ve
2008 yil1 i¢in %4 olarak belirlemistir. Bunlardan art1 eksi 2 puan sapma olabilecegi ifade
edilmistir (Akyaz1 2004: 215). 2007 yili itibari ABD ekonomisinde uygulanan faiz
arttirimlari, artan emtia ve petrol fiyatlar1 ve belirlenen enflasyon hedefinin
tutturulamayacagi beklentisi dovizin hizla deger kazanmasina neden olmustur. 2008 itibari
ile ABD ekonomisinde baglayip tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel kriz Tiirkiye
ekonomisini de etkilemis ve ekonomik gostergeler diinya konjonktiiriine paralel olarak

bozulmustur (Ozsoylu 2011: 295).

Tiirkiye ekonomisinde 2008 krizinin ardindan olusan ekonomik dengesizlikleri
gidermek amaciyla 2010 yili itibari ile kur hareketleri ve finansal riskler ile miicadele
kapsaminda yeni bir politika uygulamasina gecilmistir. Makro ihtiyati politika ad1 verilen
uygulamanin araglari; diistik politika faizi, genis faiz koridoru ve yiiksek zorunlu karsilik
oranlarindan olusmaktadir. MB krizden bu araglar1 krizden ¢ikista karsi karsiya oldugu
kredi genislemesi, sermaye girisi kaynakli i¢ talep artis1 ve cari islemler hesab1 agiklarina
miidahale amaci ile kullanmistir. Burada yiiksek faiz politikasi ile sermayenin iilkeye
girmesini Onleyerek i¢ talep daraltilmaya bu yolla cari islemler dengesi agiklar
giderilmeye calisilmistir. Ayn1 zamanda zorunlu karsilik oranlart yiiksek tutularak kredi
hacminin sinirlanmasi amaglanmistir. Bu donemde uzun vadeli yatirnmlarin desteklenmesi
icin doviz tevdiat hesaplariin zorunlu karsilik oranlar1 sadece kisa donemde arttirilmistir

(Dogru 2015: 208-209).
2.3. Varlik Piyasasi Genel Cercevesi ve Tiirkiye Ekonomisinde Varlik Tercihleri

Sermaye hareketleri 1990’11 yillar itibari ile Tiirkiye ekonomisinde énemi geligim
gostermistir. Finansal serbestlesme hareketinin yasandigi 1989 yili itibari ile asamali
olarak serbestlestirilen sermaye hareketleri en genel ayrimi ile dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari, portfoy yatirnmlart ve diger yatirimlar olarak smiflandirilmaktadir. Bu
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baglamda dogrudan sermaye yatirimlari; iilkeye uluslararasi piyasalardan fiziki olarak
yapilan yatirimlar1 ifade ederken, portfdy yatirimlari; iilkeye uluslararasi piyasalardan
yapilan varlik yatirimlarini ifade etmektedir. Diger yatirimlar ise dogrudan yatirimlar ve
portfoy yatirimlari disinda kalan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir. Bu ¢ergevede, insa
edilen varlik piyasalar1 yatirimlarin vadesine gore kisa ve uzun vadeli yatirimlar olarak
siniflandirilmaktadir. Vadesi 1 yila kadar olan yatirimlar kisa vadeli olarak adlandirilirken

vadesi 1 yildan uzun olan yatirimlar uzun vadeli olarak adlandirilmaktadir (Karahan ve

Ipek 2013: 300-302).

Sermaye hareketlerinin iilke ekonomilerindeki etkileri s6z konusu hareketlerin cinsi
ve vade yapisina gore farklilik gdstermektedir. Ulkeye giren sermayenin daha ¢ok portfdy
yatirimlart bigiminde gerceklesmesi, lilke faiz oranlarimin yiiksek tutulmasi ile miimkiin
olmakta ve herhangi bir olumsuz gelisme durumunda iilkeyi hizla terk edebilmektedir. Bu
durumun ozellikle gelismekte olan iilkelerde krizlere neden olmasi piyasalarda risk
unsurunu arttirmaktadir. Ote yandan gelismekte olan iilkelerdeki sermaye ve tassarruf
azhig1 bu yatirnmlarin iilke dinamiklerinde olumlu etkilerini zorunlu kilmaktadir. Ulkede
sermaye hareketlerinin daha ¢ok dogrudan yatirim bi¢iminde gerceklesmesi hem tasarruf
hem reel ekonomi i¢in olumlu etkilere sahiptir. Ancak bu tiir yatirimlarin iilkeleri tercih
etmesi ekonomik gii¢c ve istikrar ile yakin iligki igerisindedir. Diinya genelinde genellikle
kisa vadeli portfoy yatirimlar1 gelismekte {ilkeleri tercih ederken, dogrudan yatirimlar

gelismis tilkeleri tercih etmektedir.

Tiirkiye ekonomisinde de diinya ekonomisindeki gelisime paralel gelisen ve
gelismekte olan tilke statiisii geregi uluslararas1 sermayenin daha ¢ok portfdy yatirimlar
statiisii dikkat ¢ekmektedir. Bu boliimde varlik piyasalarinin makroekonomik boyutu ve
mikro ¢ercevede bireylerin varlik tercihlerine yer verilerek, tarihsel siirecte Tiirkiye

ekonomisinde sermaye hareketlerinin gelisimi agiklanmaktadir.
2.3.1. Tiirkiye Ekonomisinde Varhk Piyasalarinin Makro Ekonomik Yapisi

Tiirkiye ekonomisinde varlik piyasasi araglar1 Borsa Istanbul Endeksinde islem goren
araglar ve vadeli islem borsasinda iglem goren araglardan olusmaktadir. S6z konusu
piyasalarda islem yapan yerli ve yabanci yatirimcilar da piyasalarin islemcilerini
olusturmaktadir. 2016 y1ih itibari ile s6z konusu piyasalarda yerli ve yabanci yatirimcilarin

% dagilimlar tablo 2.2°de gosterilmektedir.



Tablo 2. 2: Varlik Piyasas1 Yatirimci Oranlari

Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi
DONEM YERLI % YABANCI %
2016 72.50 27.50
Borsa Istanbul
DONEM YERLI % YABANCI %
2016 64.78 35.22

Borsa Istanbul’da yabanci yatirimcilar payr daha yiiksek iken vadeli islem ve
opsiyon piyasasinda yerli yatirimcilarin payr daha yiiksektir. Bu durum Tiirkiye
ekonomisinde tiirev piyasalarda kisa vadeli yatirim araglarinin yabanci yatirimcilar
tarafindan islem gordiigiinii, daha uzun vadeli yatirim araglarinin ise yogun olarak yerli
yatirimcilar tarafindan iglem gordiiglimii gostermektedir. Bu yap1 itibari ile Tiirkiye
ekonomisi kisa vadeli sermaye hareketlerinde yabanci yatirimer payinin yiiksekligi itibari
ile kirilgan 6zelliklere sahiptir. Zira iilke de i¢sel veya dissal gelisen bir olumsuz durumda
s0z konusu kisa vadeli sermaye c¢ikist hizli bir sekilde gerceklesmekte ve kriz
olugsmaktadir. Bu baglamda varlik piyasalarindaki gelismelerin ekonomik konjonktiirdeki

durumunun izahi i¢in grafik 2.6 olusturulmustur. Grafik 2.5 Tiirkiye ekonomisinde 2003-

Kaynak: Sermaye Piyasas1 Raporlar1

2014 dénemi Borsa Istanbul islem hacmini gostermektedir.
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Grafik 2. 5: Borsa Istanbul islem Hacmi
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Kaynak: BIST

Borsa Istanbul endeksi islem hacmini Tiirkiye ekonomisinde krizden ¢ikis donemi
olan 2003 yili itibari ile artis trendine gegmis olmast ve kiiresel ekonomik kriz dénemi ola
2008 yilinda diisiis trendinde olmasi ve yine Avrupa ekonomisindeki kirilmalarin etkisi ile
2010 yili itibari ile disiis trendine girmesi Tiirkiye ekonomisinde varlik piyasalarinda

yabanc1 yatirimcinin olumsuz gelismelere tepkisini ortaya koymaktadir.

Varlik piyasalarindaki bu yap1 baglaminda makroekonomik etkileri reel ve finansal
faktorler aracilig ile iilke ekonomisine yansimaktadir. Bagsta uluslararasi mal ticareti olmak
izere fiyatlar genel diizeyi, milli hasila gibi reel faktorler ile yakin iliskide olan varlik

piyasalar1 finansal sektor baglaminda da faiz oranlari ile yakin iliski igerisindedir.

Portfdy yatirimlarmin iilkeye girisi iki yolla etki yaratmaktadir. Ilk asamada
sermaye girisleri kamu finansmaninda kullanilarak ekonomik genisleme saglanmaktadir.
Bu baglamda s6z konusu sermayenin gelismekte olan iilkelere cekilebilmesinin temel
kosulu yiiksek faiz uygulamasidir. Ote yandan iilkeye sermaye girislerinin artmasi ile
bankacilik sektoriiniin elindeki likidite artmakta ve ayni zamanda artan ulusal para talebi
ulusal paranin degerinin artmasina neden olmaktadir. Bu durumda déviz kurunun diismesi
ile ithal talebi artarak, ihracat azalmaktadir. Ayn1 zamanda bankacilik kesiminin elindeki
likiditenin artmas1 kredi hacmini genisleterek gelirin atmasini saglamaktadir. Tiim etkiler
birlestiginde azalan ihracat ve artan gelir ile ara mali, hammadde ithalati artmakta ve
O0demeler bilangosu acik vermektedir. Baslangicta iilke ekonomisinde olumlu gelismelere
neden olan sermaye girisleri sonrasinda olusan istikrarsiz ortam ve spekiilatif hareketleri

ile sermaye c¢ikislarina neden olmaktadir. Bu durumda hizla artisa gegen doviz kurlari
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iilkeleri krize stiriiklemektedir. Krizden ¢ikis noktasinda sermayenin iilkede kalmasini
saglamak {izere uygulanmak durumunda kalinan yiiksek faiz politikas1 baslangigta 1yilesen

kamu finansmanin zorlasmasina neden olmaktadir (Elbir 2010: 15-17).

2.3.2. Tiirkiye Ekonomisinde Varhk Tercihleri

Portfoy denge modelinde doviz kurlarinin belirlenmesinde iilke varlik piyasalar
etkilidir. Yurti¢i yerlesikler ile yurtdisi1 yerlesiklerin portféy se¢imleri lizerine insa edilen
modelin analiz edildigi bu g¢alismada analize konu olan donemde yurtici ve yurt disi
yerlesiklerin portfdylerinde yer alan varliklarin yillara gore (%) dagilimlar grafik 2.6°de
yer almaktadir. Yurtici yerlesik kisilerin portfoylerinin devlet i¢ bor¢lanma senetleri, Tiirk
Liras1 mevduat, doviz tevdiat hesaplari, katilim bankalarinda toplanan fonlar, hisse
senetleri ve diger varliklardan olusmaktadir. Diger varliklar iginde kiymetli maden
hesaplari, eurobond, repo, emeklilik yatirim fonlari, sigorta prim fonlar1 ve yatirim fonlar

bulunmaktadir.

Grafik 2. 6: Yurtici Yerlesiklerin Portfoy Tercihleri
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Kaynak: Finansal Piyasa Raporlar1 2007-2012

Yurti¢i yerlesiklerin varliklar: arasinda en yiiksek paya 2005 yili itibari ile %40 ile
ulusal para mevduat hesaplari sahiptir. Bu biiyiikliik 2012 yilina kadar artarak devam etmis
ve %37’lik bir artis gdstermistir. Ikinci en biiyiik paya 2005 yilinda %23’liik pay ile doviz
tevdiat hesaplar1 sahiptir. 2005 yili ile 2011 yili karsilastirildiginda doviz tevdiat
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hesaplarinin %51 oraninda arttig1 gézlemlenmektedir. Yillar itibari ile toplam portfoyler
icerisindeki paylart karsilastirildiginda ise TL mevduat hesaplarinin siirekli arttigi doviz
tevdiat hesaplarinin ise paymin azaldigi goriilmektedir. Bu durum yurtici yerlesiklerin
portfdylerinde ulusal para mevduatlarin tercih ettikleri biciminde agiklanabilir. Ote yandan
dikkat ¢ceken bir diger varlik devlet i¢ bor¢lanma senetleridir. S6z konusu varligin toplam
varliklar igerisindeki payr yillar icerisinde azalmaktadir. Ozellikle 2009 yilinda
gozlemlenen diisiis yurtici yerlesiklerin portfoylerinde bu varligin paymi azalttiklarim

ortaya koymaktadir. Bu durum i¢ bor¢lanma faiz oranlarindaki diisiis ile iliskilendirilebilir.

Yurtici yerlesiklerin yani sira yurtdisi yerlesiklerin portfoylerinde yer alan yurtici
varliklarin dagilimi da iilke varlik piyasasi i¢in 6nem arz etmektedir. Yurtdisi yerlesiklerin
portfoylerindeki varliklarin hisse senedi, devlet i¢ bor¢clanma senetleri ve mevduatlardan
olustugu ve bu varliklarin 2005 — 2011 yillar1 arasindaki dagilimmin yillik toplamlar
igerisindeki paylar1 baglaminda grafik 2.7°de gosterilmektedir.

Grafik 2. 7: Yabanc1 Ulke Yerlesiklerin Portfoy Tercihleri

MEVDUAT
' E MEVDUAT
m DiBS
mHS

Kaynak: Finansal Piyasa Raporlar1 2007-2012

Yurtdis1 yerlesiklerin portfoy biiyiikliikleri yillar itibari ile siirekli bir artig
gostermistir. Portfoyler varliklar baglaminda incelendiginde en biiyiik paya sirasi ile hisse
senedi ve devlet i¢ bor¢clanma senetleri sahiptir. Hisse senedi piyasasindaki yabanci
yatirimel payinin siirekli artisi tilkeye yonelik kisa vadeli sermaye girislerinin arttiginin bir

gostergesidir. Toplam portfdy yatirimlar1 degerlendirildiginde kiiresel ekonomik kriz
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donemleri haricinde artis trendi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinde

yabanci1 portfoy yatirimlarinin arttigin1 géstermektedir.

Portfdy denge modelinin temelinde yer alan ve doviz kurlarinin belirlenmesinde en
onemli etkiye sahip varlik piyasalarinin yapisidir. Zira doviz kurlarmin temel belirleyicisi
varlik arz ve talebidir. Bu baglamda Tiirkiye ekonomisinde bireysel varlik tercihlerinin

daha ¢ok kisa vadeli araclardan olusmas1 kur dalgalanmalart ile iliskilendirilmektedir.
2.3.3. Tiirkiye Ekonomisinde Tarihsel Siirecte Varhik Piyasalari

Tiirkiye ekonomisinde liberallesme donemi ¢ergevesinde en onemli gelisme 1980
Kararlaridir. Disa acik bir ekonomi olusturma baglaminda atilan bu adimla asamali olarak
mal ve sermaye piyasalarinin serbestlestirilmesi hedeflenmektedir. Tiirkiye ekonomisinde
liberilizasyon baglaminda 6nemli bir doniisiimiin yasandigr 1980 yilinda ¢ikarilan Yabanci
Sermaye Cergeve Kararnamesi ile yabanci sermayenin iilkeye c¢ekilmesi amaglanmistir.
Yabanci sermayenin iilkedeki hareketini kolaylastirmanin hedeflendigi bu siirecte yapilan
ozellestirmeler dogrudan sermaye girislerini etkilerken 1986 yilinda IMKB’nin faaliyete
gecmesi kisa vadeli sermayenin {ilkeye girmesini saglamistir (Cetin 2008: 76). Olusturulan
yeni ekonomik diizen ile artan mali aciklarin i¢ bor¢lanma yolu ile kapatilmaya ¢alisiimasi
bu durumun 6zel sektor yatirimlarimi dislamasi gelismeleri sonucunda 1989 yilinda
finansal liberalizasyona gecilmistir. S6z konusu mali agiklarin kapatilabilmesinin bir yolu
olarak goriilen sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi noktasinda atilan ilk adim Tiirk
Parasinin Kiymetinin Korunma Hakkinda 32 Sayili Kararin ¢ikarilmasidir. Bu karar
cergevesinde sermaye piyasalarinda yapilan diizenlemeler kapsaminda, Tiirkiye’de yerlesik
kisilerin doviz islem kisitlar1 kaldirilmistir. Bu baglamda, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin
bankalar ve 06zel finans kurumlarindan déviz alabilmeleri, yurtdisi yerlesik kisilere
sagladiklar1 hizmet karsiligi elde ettikleri dovizi lilkeye getirebilmeleri, borsada ve
sermaye piyasalarinda kote edilmis her tiirlii menkul kiymeti alip satabilmeleri, yabanci
borsalarda kote edilmis, MB tarafindan alim satimi yapilan hazine bonosu ve devlet tahvili
alip satabilmeleri, yurtdisinda menkul kiymet ¢ikarabilmeleri ve ticaretini yapabilmeleri,
tilkelerarast menkul kiymet tagiyabilmeleri, yabanci sermaye gelirlerini bankacilik kanali
ile yurtdisina ¢ikarabilmeleri, yurtdisindan doéviz kredisi kullanabilmeleri, gayrimenkul
islemleri ve bunlardan saglanan geliri yurtdisina transfer edebilmeleri onilindeki engeller
kaldirilmistir. Ayn1 zamanda, yurtdisi yerlesik kisilerin doviz islemleri ve yurtdisina TL
transferi islemleri yapabilmeleri saglanmistir (Akyol Eser 2012: 27-28).
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Finansal serbestlesme ile hizlanan sermaye hareketleri Tiirkiye ekonomisine kisa
vadeli fonlarin girisini saglamistir. 1990’11 yillar boyunca kisa vadeli fon hareketleri
makroekonomik denge ve politika uygulamalari baglaminda belirsizlik olusturmustur

(Inandim 2005: 35).

Tarihsel siirecte incelendiginde Tiirkiye ekonomisinde sermaye hareketleri
baglaminda kriz donemlerindeki kirilmalar dikkat cekicidir. 1991, 1994, 1998, 2001 ve
2008 yillarinda sermaye hareketlerindeki sermaye c¢ikis1 yoniindeki hareket s6z konusu
sermayenin yapisi hakkinda bilgi vermektedir. Sermaye hareketlerindeki 1991 yilindaki
kirilmanin nedeni uluslararas1 dinamikler kaynakli 1998 yilindaki kirilmanin nedeni ise i¢
dinamikler kaynaklidir (Karahan ve Ipek 2013:303). 1998 yili bankacilik sektdriiniin
disardan borglanarak hazineye bor¢ verme egilimi ile girdikleri agik pozisyonlarin yarattigi
2000 Krizi sermaye ¢ikislarinin en 6nemli nedenidir. Ayn1 zamanda 1998 yilinda yasanan
Asya Krizi sermayenin gelismekte olan iilkeleri terk etme siirecini hizlandiran bir diger

neden olmustur.

Tiirkiye ekonomisinde tarihsel siiregte sermaye hareketlerinde yasanan krizlere
paralel bir dalgalanma izlenmektedir. 2000 yil1 itibari ile yasanan kriz ile kirilma yasayan
yabanci sermaye girisleri 2006 yil1 itibari ile toparlanma siirecine girse de 2008 yilinda
yasanan kiiresel ekonomik kriz siirecinde diinya piyasalarinda yasanan daralmanin etkisi
ile 6nemli bir dislis gostermistir. S6z konusu krizden ¢ikis siirecinde diinya piyasalarinda
yasanan iyilesme ve gelismekte olan iilkelere karsi risk algisindaki iyilesme ile sermaye
girislerinde 6nemli artislar kaydedilmistir. Devam eden siirecte 2011 yil1 itibari ile Avrupa
ekonomilerinde yasanan sikintilar uluslararasi piyasalarda artan belirsizlik ortami ve dis

dinamiklerdeki bozulmalar sermaye ¢ikislarini hizlandirmistir.

Tiirkiye ekonomisinde finansal serbestlesmenin temel amaci tasarruflar aracilig ile
ekonomik biiyiimeye ivme kazandirmaktir. Ancak diinya ekonomisinde de goriildiigii gibi
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile gelismekte olan {ilkelere gelen sermaye kisa
vadeli yapiya sahiptir. Gelismekte olan {ilke konumun da olan Tirkiye ekonomisinde de
diinya konjonktiiriine paralel yasanan bu gelisme neticesinde lilkeye g¢ekilen kisa vadeli
sermaye faiz oranlarimi ve ulusal para degerini arttirmigtir. Dolayisiyla dis ticaret
rakamlarinin olumsuz etkilendigi bu durum cari agik artisgina neden olmustur (Savrul,

Ozekicioglu ve Ozel 2013:236)
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Sermaye hareketleri lizerinde en etkili kalem portfoy yatirimlaridir. Portfoy
yatirnmlarindaki kirilmalarin keskin olusu s6z konusu yatirimlarin sicak para olarak
adlandirilan kisa vadeli varlik yatirnmlarindan olmalart ile agiklanabilir. S6z konusu
yatirimlardaki kirilmalarin iilke ekonomisinde yasanan kriz donemlerine denk gelmesi bu
fonlar1 herhangi bir ig¢sel veya digsal olumsuzlukta iilkeyi terk ettigini gostermektedir.
Ikinci olarak dogrudan yatirimlarin gérece daha az dalgalanmasi buna karsin portfoy
yatirimlarina gore daha az olusu bu yatirimlarin iilke ekonomisi i¢in daha saglikli fon

saglayicisi oldugu anlasilmaktadir.
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BOLUM II1

DOViZ KURLARININ BELIRLENMESINDE PORTFOY DENGE
MODELI: TURKIYE EKONOMISi ICIN EKONOMETRIK ANALIZ

3.1. Portfoy Denge Modeli Cercevesinde Doviz Kurunun Ac¢iklanmasi: Literatiir

Taramasi

Doviz kurlan tilke ekonomilerinde makroekonomik degiskenler ile yakin iliskisi
baglaminda genis capta arastirilmistir. Sermaye hareketlerinin sinirlt oldugu ve sabit kur
sistemlerinin uygulandig1 1970’li yillara kadar kurlarin reel faktorlerce belirlendigi goriisii
hakim iken ilerleyen yillarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve esnek kur
sistemlerine gecis ile bu faktorlerin yerini parasal ve finansal faktorler almistir. Gorece
yeni doviz kuru belirleme modellerinden olan portfoy denge modeli cergevesinde
gelistirilen bu calismada teorik ve ampirik literatlire paralel degiskenler kullanilarak s6z
konusu modelin Tiirkiye ekonomisi i¢in gegerliligi tespit edilmeye ¢alisilmaktadir. Teorik
ve ampirik literatiirde portfoy denge modelinin gecerliligi noktasinda kabul goren genel
goriis modele dahil edilen varlik piyasast degiskenlerinin doviz kuru ile iliskili
bulunmasidir. Yapilan litaratiir incelemesi sonucunda s6z konusu varlik piyasasi
degiskenlerinin faiz oranlari, BIST 100 endeksi finansal ve politik risk faktorleri oldugu
tespit edilmistir. Bunlarin yani sira portfoy denge modeli ¢ergcevesinde modellere enflasyon
beklentileri, cari islemler dengesi para arzi degiskenleri de dahil edilerek model, para ve
reel piyasalar kapsayacak bicimde genisletilmistir. S6z konusu degiskenlerin degisik
kombinasyonlar1 ile yapilan c¢alismalarda varlik piyasasi degiskenleri ile doéviz kuru
arasinda tespit edilen istatistiki olarak anlamli iligkiler portfdy denge modelinin
gecerliligini  destekler sonuglar olarak degerlendirilmistir. Bu baglamda c¢alismanin

insasinda degerlendirilen teorik ve ampirik literatiir agagidaki gibi gelisim gostermektedir.

Doviz kurlar ile finansal faktorlerin kisa ve uzun dénem ayrimina tabi tutularak
iligkilendirildigi ilk ¢alisma (Kouri 1976)’ya aittir. Kurlarin belirlenmesinde kisa ve uzun
donem ayriminin piyasalarin uyum hizlar1 baglaminda yapildigi modelde para arzi sabit

kabul edilerek portfoylerde yer alan yerli ve yabanci varlik getirileri ve bu getirilerdeki
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degisme oranlar1 dikkate alinmistir. Calisma neticesinde D6viz kurlarinda kisa donemde
para ve varlik piyasalar etkili iken uzun donemde reel degiskenler ve beklentiler etkili

bulunmustur.

Doviz kurundaki degismeleri cari islemler dengesi ve dis ticaret hareketleri ile
aciklayan ve 1973-1978 donemi ABD dolar1 ile on sanayilesmis lilke para sepeti ile
olusturulan Hooper ve Morton (1982) calismalarinda, uzun donemde doviz kurunu cari
islemler dengesi ve faiz oranlarinin bir fonksiyonu olarak agikladiklar1 bir model
olusturmuslardir. EKK yontemi ile tahmin edilen model sonucunda reel doviz kurundaki
degismelerin biiylik kismi cari islemler hesab1 ve reel faiz farklarindan kaynaklandigi
saptanmistir. Cari islemler hesabindaki degismelerin portfolyo dengesi ve beklentilere
bagli doviz kurunda etkili oldugunun ifade edildigi ¢alismada cari islemler dengesinin
fazla verdigi ve risk priminin olmadig: iilkelerde ulusal paranin deger kazandig1 sonucuna

ulasiimstir.

Portfoy denge modelinin temel calismalarindan bir digeri olan Dooley ve Isard
(1983), iki iilke ve iki para cinsinden olusturduklar1 modellerinde portfdoy denge modelini
risk primi ve risk unsurlarini da dahil ederek gelistirmislerdir. Bu unsurlarin dahil
edilmesiyle ulusal paranin degerindeki degisme faiz farklarina kur riskinin eklenmesi ile
belirlenmekte, ulusal ve yabanci menkul kiymetler arasindaki fark ortadan kalkmaktadir.
Yatirnmeinin iki arag¢ arasinda kayitsiz kaldigi durumda, para talebinin yurtigi faiz orani ve
servete bagl degistigi ve servetin geri kalan boliimiiniin de risk primine bagli olarak
hareket ettigi kabul edilmistir. Calismada yurti¢i varliklari temsilen yer verilen borg¢ stoku
ile hem i¢ bor¢ stokunu hem de agik piyasa islemlerinin doviz kurlar iizerindeki etkisi
ortaya konulmustur. 1987-89 donemi Dolar-Mark kurlar1 i¢in yapilan calismada, yerli
varlik tercihlerindeki bir artisin doviz kurlarini arttiracagi sonucuna ulagilmistir. Bunun
yaninda ¢alismanin en énemli kavrami olan risk priminin doviz kurlarindaki degismelerin

bir kismini agiklayabildigi sonucu modelin bir diger 6nemli ¢iktisidir.

Portfdy denge modelinin onciilerinden olan Frankel bir diger calismasinda (1984),
1974 — 1981 yillart icin Almanya, Fransa, Ingiltere, Japonya ve Kanada icin déviz
kurlarinin olugumunda parasal ve portfoy denge modellerinin gecerliligini arastirmistir.
Yatirimcilarin portfoylerinde sadece iki varlik bulundurduklar1 ve yurtdisi yerlesiklerin
yerli varlik talep etmedikleri varsayimlar: yapilmistir. Boylece cari islem dengesizliklerinin

dolar cinsinden giderildigi durumda dolar varlik arzi artarsa doviz kuru diismekte, ABD’
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de servet artarsa cari islem fazlasina bagli olarak varlik talebinin attig1 saptanmistir. Bu
durumda, ABD yerlesiklerinin dolar cinsinden varliklarinin diger iilkelerden daha fazla
oldugu varsaymmi ile doviz kurunun arttigi, o6zellikle Almanya olmak iizere iilkelerde
portfoy denge modeli gegerliliginin zayif oldugu anlagilmigtir. Bu durum MB’nin kurlara

miidahaleleri ile agiklanmistir.

Doviz kurlarinin belirlenmesi hususunda olusturulan bir diger model olarak yer alan
Branson ve Henderson (1985), calismalarinda portfoy dengesi modelini yatirimeilarin
portfoylerinin sadece iki varliktan olustugu varsayimina dayandirmislardir. S6z konusu iki
varlik yerli ve yabanci para veya menkul kiymettir. Calismada, doviz kurlarindaki
degismenin yerli ve yabanci para veya menkul kiymet arz ve talebine bagli olarak
gerceklestigi ortaya konulmustur. Buna bagl olarak, yerli varlik fiyatlarinin artmasi, ulusal
para talebini arttirmakta ve ulusal para degerlenerek doviz kuru diigmektedir. Bu durum

doviz kurlart ile varlik fiyatlar1 arasinda ters iliski oldugunu géstermektedir.

Portfoy denge modeli baglaminda gelistirilen teorik modeller temel alinarak gesitli
tilkeler ve donemler i¢in bircok ampirik analiz yapilmistir. Bu baglamda literatiirde yapilan
ilk caligmalardan olan Kim (1986), calismasinda Kore ekonomisi i¢in 1980-84 yillari
ceyrek donemlik verilerini kullanarak Won/USD déviz kuru ile ulusal ve yabanci faiz
oranlari, fiyat endeksleri, para arzi, cari islemler dengesi degiskenleri araciligi ile portfoy
denge modelinin dolar kuru iizerindeki gecerliligini aragtirmistir. D6viz kuru ve kur
miidahaleleri baglaminda incelenen modelde esnek kur sisteminde kur hareketlerini

aciklamada portfoy denge modeli degiskenlerinin etkili oldugu bulunmustur.

Min ve Mc Danald (1993), calismalarinda 1981: 10 — 1988: 12 donemi Giliney Kore
ekonomisi i¢in Won/USD Dolar kuru iizerinde portfoy denge modelinin gegerliligini
ampirik olarak analiz etmislerdir. Ayn1 zamanda ¢alismada 1989:01-1989:12 dénemi igin
ayrt modeller olusturularak karsilastirmaya tabi tutulmustur. Modellerde doviz kuru ile
iliskilendirilen degiskenler portfoy denge modeli ¢ergevesinde, ulusal ve yabanci iilke para
arzi, 6zel sektor finansal varlik birikimi, uluslararasi rezervler olarak belirlenmistir. Varlik
piyasast modellerinin tesadiifi yiiriiyiis modellerine gore daha iyi sonug verdigi ¢aligmada
1980’11 yillarda Giliney Kore para otoritelerinin kur miidahalelerine agiklik getirmek
amaglanmistir. Caligma sonucunda, sermaye hareketlerinin serbest birakildigi donemlerde

daha iyi sonuglar elde edildigi tespit edilmistir.
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Sarantis ve Stewart (1995), calismalarinda 1973:01-1990:03 dénemi USD/Pound,
Mark/Pound, Yen/Pound ve Franc/Pound kur hareketleri iizerinden portfoy denge
modelinin gegerliligini analiz etmislerdir. Arastirma kapsaminda esbiitiinlesme hata
diizeltme modeli kullanilmistir. Analiz sonuglari itibari ile parasal modeli destekleyen
sonuclar elde edilememis ancak uzun dénemde Mark/Pound, Yen/Pound ve Franc/Pound
kurlar i¢in giivencesiz faiz paritesi ve portfoy denge modelini destekler sonuglar elde

edilmistir. Buna karsin USD/Pound kuru i¢in hi¢gbir modeli destekler sonug elde dilemistir.

Chusman (2007), ¢alismasinda 1991-1999 doénemi verileri ile Kanada i¢in doviz
kurlariin olusumunda portfoy denge modeli VAR ve hata diizeltme yontemleri ile
Branson ve Henderson (1985) modeli ¢ercevesinde analiz etmistir. Kanada ve ABD faiz
orani ve varlik talepleri ile yapilan ¢alisma kapsaminda kullanilan degiskenler baglaminda
iki esbiitiinlesme iliskisi ile ulagilan sonuglar portfdy denge modeli baglaminda beklentiler

ile uyumlu bulunmustur.

Nwafor (2008), calismasinda 1985/04- 2005/03 donemi Meksika ekonomisi icin
Peso/Dolar kuru iizerinden doviz kuru davraniglarini portféy denge modeli gercevesinde
incelemistir. Esbiitiinlesme analizi kullanilan c¢alisma sonucunda Peso/Dolar kuru ile
analizde kullanilan portfdy denge modeli degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilmis ve reel kur davranislarinda uzun dénemde portfoy denge modeli etkilerinin

zayif oldugu anlasilmistir.

Kodongo ve Ojah (2013), ¢alismalarinda Afrika i¢in yabanci sermaye akimlari,
ticaret dengesi ve reel doviz kuru arasindaki iliski 1993-2009 dénemi i¢in zamanlararasi
nedensellik baglaminda incelenmislerdir. Calisma sonucunda klasik ticaret dengesi
yaklagimina uygun sonuglar elde edilmistir. Bu baglamda, doviz kuru ile ticaret akimlar1 ve
direkt yatimlar arazinda pozitif, portfoy akimlar1 arasinda negatif iliski tespit edilmistir.
Buna gore, reel doviz kuru diisiisii portfoy yatirimcilarinin kisa vadeli yatirimlari araciligi
ile kur diisiisiine neden oldugu zaman, yabanci direkt sermaye akimlari ve ticaret
dengesinde ilerlemeye Oncili olmaktadir. Buna ek olarak, reel faiz farklar1 ve portfoy
akimlarmin reel doviz kurlarmi etkilemedigi ve diinya ekonomik faaliyetlerinin Afrika
tilkelerinin sermaye akimlar1 ve reel doviz kurlari lizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu

saptanmigtir.

Dellas ve Tavlas (2013), ¢alismalarinda, portfdy denge modeli ¢ercevesinde varlik

fiyatlarinin alternatif kur rejimlerindeki etkilesimini kiiresel finansal kriz doneminde
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ABD/Cin deneyimi ile agiklamaya calismiglardir. Calisma sonucunda hem parasal hem
devlet bor¢ genislemesinin varlik fiyatlarinda enflasyonist etkilere sahip oldugu
saptanmigtir. Ayni1 zamanda, s0z konusu etkilerin esnek kurda daha giiclii oldugu

caligmanin bir diger 6nemli bulgusudur.

Tsagkanos ve Siriopoulos (2013), calismalarinda kiiresel ekonomik kriz dénemi
olan 2008-2012 yillar1 i¢in borsa endeksi ve doviz kuru iliskisi Euro/Dolar kuru i¢in analiz
edilmislerdir. Degiskenler aras1 uzun donemli iligkinin tespiti i¢in parametrik olamayan
esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Calisma sonucunda, borsa endeksi ile doviz kuru
arasinda hem Euro Boélgesi hem de ABD i¢in iliski tespit edilmistir. S6z konusu iliski Euro
Bolgesi ve ABD’de kisa ve uzun donem farkliklar1 géstermektedir. Bolgeler arasi kisa ve
uzun donem farki Euro Bolgesindeki ekonomik ve politik doniistimlerin tamamlanmamis
ve yapiin ABD’ ye gore daha zayif olmasindan kaynaklandig: ve finansal kriz doneminde

borsa indeksi hareketi ile doviz kurunu manipiile etmenin etkisiz oldugu saptanmustir.

Bekhet ve Matar (2013), c¢alismalarinda Urdiin ekonomisi igin 1978-2010
doneminde para arzi, doviz kuru, reeskont orani ve borsa endeksi arasindaki iligkiyi
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri ile arastirmistir. Calisma soncunda borsa endeksi ile

s0z konusu degiskenler arasi uzun déonemli iliskinin varligi saptanmastir.

Litsios (2013), Ingiltere ekonomisinde 1982-2011 ddnemi i¢in déviz kurunun
belirlenmesinde varlik fiyatlarinin etkisini arastirdigi ¢alismada, nominal para arzi, reel
gelir, faiz oranlar1 ve borsa endeksi verilerinin bagimsiz degisken olarak yer verilmis ve
degiskenler arasi iliskinin tespiti i¢cin Johansen Egbiitiinlesme yontemi kullanilmistir.
Neticede, uzun dénemde degiskenler arasi anlamli iliski oldugu bu iliskinin borsa endeksi

ozelinde negatif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Gyntelberg ve digerleri (2014), portfoy tercihlerindeki degismelerin doviz kuru
dalgalanmalar1 tiizerindeki etkisi 2005/01-2006/12 donemi Tayland ekonomisi igin
THB/USD kuru tizerinden arastirmislardir. Calisma sonucunda Tayland ulusal para degeri
ile Tayland varlik piyasasina net sermaye girisleri arasinda pozitif iligki tespit edilmistir.
Ayn1 zamanda yabanci yatiricilarin Tayland varlik piyasasindaki hareketleri, ticaret hizi,
portfoylerin yeniden diizenlenmesi ve varlik akimlarinin ters islemesi ile eszamanli olarak
gelistigi  ve sonu¢ olarak Tayland’da doviz kuru dalgalanmasi yabanci yatirinm ve

yatirimcilarin hakimiyetinde olmadigi tespit edilmistir.
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Gelman ve digerleri (2015), calismalarinda, 1993-2012 donemi 15 iilke i¢in panel
ver analizi ile sermaye hareketleri ile doviz kuru iliskisi incelenmektedir. Uluslararasi
sermaye fiyatlarinin temel alinarak yapilan analizde varlik fiyatlar1 finansal doviz kuru ve
sermaye akimlar1 arasinda giiclii iligkilerin oldugu tespit edilmistir. Finansal varlik
fiyatlarinin doviz kurlar1 lizerinde mal fiyatlarindan daha gii¢lii bir etkiye sahip oldugu ve
ayn1 zamanda uluslararasi bilgiye ulasmanin maliyeti olarak tanimlanan risk priminin de

kurlar iizerinde etkili oldugu bulunmustur.

Khan ve Abbas (2015), calismalarinda Pakistan ekonomisi i¢in kur hareketlerinde
portfoy denge modelinin gegerliligini 2001-2010 yillar1 ¢eyrek donemlik verileri ile
arastirmislardir. Zaman serisi teknikleri baglaminda degiskenler arasi uzun donemli
iliskinin tespiti icin ARDL tekniginin kullanildig1 calismada kur hareketlerinde portfoy

denge modeli dinamiklerinin etkili oldugu bulunmustur.

Varlik piyasalarmin déviz kurlart ile iligkisi noktasinda Tiirkiye Ekonomisi i¢in
yapilan ¢aligmalar kullanilan degiskenler baglaminda cesitlilik arz etmektedir. Daha ¢ok
borsa endeksi ile iliskilendirilen varlik piyasalari i¢in kullanilan degiskenler faiz orani,
yabanci yatirimlar gibi faktorler tizerinden incelenmistir. Doviz kurlari ile varlik piyasalari
iliskisinin portfoy denge modelini temsilen Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan aragtirmalarin
basinda gelen Ocal (1990), ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinde para arzi kaynaklarinin
déviz kurlar iizerindeki etkisini portfoy denge modeli cercevesinde ele almaktadir. Ozgiin
bir model denemesinin yapildigi ¢calismada para arzini belirleyen faktorler i¢ ve dis varlik
birikimi olarak ele alinarak kurlar ile iligkileri aragtirilmistir. 1985:01-1989:03 dénemi i¢in
yapilan analiz sonuglarina gore, para arzinin net i¢ varlik ya da net dig varlik arzi
bi¢iminde arttirilmasiin doviz kurlar tizerinde farkli etkilere sahip oldugu belirlenmistir.
Ayni zamanda modele varlik piyasalarini temsilen dahil edilen faiz paritesinin de ddoviz

kurlar1 tizerinde etkili oldugu saptanmistir.

Uzun (1995) calismasinda, TL/DM ve TL/USD kurlarini kullanarak déviz kurlarini
belirleme modellerini Tiirkiye ekonomisi i¢in arastirmistir. Esbiitiinlesme tekniklerinin
kullanildig1 ¢alismada doviz kurlarinin belirlenmesinde satin alma giicli paritesi modeli,
parasal model ve portfoy denge modeli icin yapilan testler sonucunda Tiirkiye
ekonomisinde parasal ve portféy denge modellerinin uzun dénemde satin alma giicii

paritesi modeline gore daha iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir.
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Ay (2000) calismasinda, 1989-1997 wyillart {icer aylik wverileri ile Tiirkiye
ekonomisinde doviz kurlarinin belirlenmesinde portfdy denge modelinin gegerliligini
aragtirmigtir. Arastirmada, Hooper — Morton modeli test edilmis ardindan Tiirkiye
ekonomisi i¢in 6zel model denemesine gidilmistir. Para arzi, faiz farklari, beklenti, cari
islemler dengesi, reel doviz kuru ve yurtici gelir bagimsiz degiskelerinin kullanildig:
calisma sonucunda, Tiirkiye ekonomisi i¢in ilgili donemde portfoy denge modelinin gecerli

oldugu tespit edilmistir.

Karamustafa ve Kiigiikkale (2002), Tiirkiye ekonomisi i¢in 2000-2001 giinliik
verileri ile borsa endeksi ve doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmadigi
serilerde nedensellik 1iliskisinin varligin1 arastirdiklar1 c¢alismalari sonucunda borsa
endeksinin ilgili donemde doviz kurlarini etkiledigi, doviz kurunun ise sadece kriz 6ncesi
donemde borsa endeksini etkiledigi sonuglarinin yani sira analizde yer alan faiz

degiskeninin kriz sonrast donemde doviz kurlarini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Karaca (2005), Tiirkiye ekonomisinde faiz oran1 ve déviz kuru arasindaki iliskiyi
1995:01-2005:10 donemi i¢in aragtirmaktadir. ARDL yonteminin kullanildigi modelde
ilgili donemde doviz kuru ile faiz orani arasinda anlaml iliski tespit edilmezken, dalgali
kura gecilmesi itibari ile kurulan ikinci modelde degiskenler arasi iliskinin anlamli oldugu

goriilmiistlir. S6z konusu anlamli iliski pozitif yonlii ancak zayiftir.

Oztiirk ve Cigek (2007), calismalarinda yabanci hisse senedi yatirimlarinin déviz
kuru tizerindeki etkilerini 2004-2007 dénemi i¢in arastirmislardir. Ele alinan yillarin
giinliik verileri ile iki donem olusturulan ¢alismada Garnger nedensellik ve MGARCH
modelleri kullanilmistir. Yen/ABD Dolar kuru, uluslararasi rezervler ve net yabanci hisse
senedi yatirimlarmin agiklayict degisken olarak kullanildigi calismada hisse senedi
fiyatlarinin doviz kuru ile anlamli bir iliskide bulunmadigi buna karsin uluslararasi

rezervler ile kur arasinda anlaml iligki tespit edilmistir.

Ozmen (2007), calisma kapsaminda doviz kurlar1 ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligski 1989-2006 donemi giinliik verileri ile farkli doviz kuru rejimleri altinda
incelenmistir. Yapilan esbiitiinlesme analizi sonucunda 2000 yili kapsam dist
birakildiginda degiskenler arasi iliskinin varligi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda Todo
Yamomoto nedensellik analizi sonuglarina gore ise 1989-1994 ve 1994-1999 donemleri

disinda degiskenler arasi nedensellik iligkisinin varlig1 ortaya konmustur.
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Kiran (2007), ¢alismasinda 1992:01-2006:10 donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in déviz
kurlar ile kisa ve uzun vadeli sermaye hareketleri iliskisini arastirmistir. Degiskeler arasi
kisa ve uzun donemli iligkilerin ortaya konulmasi i¢in hata diizeltme modeli ve vektor
otoregresif modelin kullanildig1 ¢alisma sonucunda degiskenlerin uzun dénemde iligkili
oldugu ve kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kurlarindaki dalgalanmalara daha

duyarli oldugu saptanmaistir.

Uysal ve digerleri (2008), calismalarinda 1989:01-2007:4 dénemi ¢eyrek donemlik
verileri ile finansal liberilizasyon siirecinde doviz kurlarinin faiz orami ile iliskisini
esbiitiinlesme ve nedensellik yontemleri ile arastirmiglardir. Analiz sonucunda degiskenler
arast uzun donemli iligskinin olmadig1 ancak déviz kurlarindan faiz oranlarma dogru bir
nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Calismadan faiz oranlar1 belirlenirken kur

hareketlerinin dikkate alinmasi1 gerektigi sonucuna ulasilmistir.

Gacaner Atis (2008), 1987-2007 donemi tiger aylik verilerle Tiirkiye ekonomisinde
denge doviz kurlarinin belirlenmesinde etkili faktorleri portfoy denge modelleri
cergevesinde analiz ettikleri c¢alismalarinda dogrusal olmayan modelleme tekniklerini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda olusturulan modeller Tiirkiye’de ele alinan donem
boyunca doviz kurunda ortaya c¢ikan degisimleri portfdy denge yaklasimi kapsaminda

aciklayabilme 6zelligine sahip oldugu bulunmustur.

Cigek (2009), ¢alismasinda 2004-2008 donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in DIBS, déviz
kuru ve hisse senedi piyasalarinda fiyat oynaklik iliskisini esbiitiinlesme analizi ile
aragtirmigtir. Degiskenler arasi uzun donemli iliski tespit edilemezken kisa donemde

anlaml iligkiler tespit edilmistir.

Karacaoglu (2010), calismasinda Tirkiye ekonomisi i¢in 2002-2010 yillarinda
doviz kurlarinin belirlenmesinde portfoy denge modelinin gecerliligini para ve maliye
politikas1 uygulamamalar1 baglaminda analiz etmistir. Branson modelinin kullanildigt

caligmada ilgili donemde portfoy denge modelinin gegerli olmadig1 sonucuna ulagilmastir.

Iscan (2011), calismasinda 2001:12-2009:12 dénemi aylik verileri ile Tiirkiye
ekonomisinde doviz kurlar1 ile hisse senedi piyasasi iligkisini analiz etmektedir. Zaman
serisi analizi baglaminda egbiitiinlesme, vektdr otoregresif model ve Granger nedensellik
yontemlerinin kullanildig1 analiz sonucunda hisse senedi fiyatlarindan doéviz kurlarina
dogru bir iligski tespit edilmis ve portfdy denge modelini destekler sonuglar ortaya

konulmustur.
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Berke (2012), borsa endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi tespit etmek ilizere
olusturdugu calismasinda 2002:01-2012:07 donemi Tiirkiye ekonomisi i¢in geleneksel ve
portfdy modelinin gegerliligini aragtirmaktadir. Yapilan analizde kullanilan FMOLS, CCR
ve DOLS yontemlerinin her birinde tespit edilen degiskenler aras1 negatif iliski ile ilgili
donemde Tiirkiye ekonomisinde portfoy denge modelinin gecgerliligini destekler nitelikte

bulunmustur.

Dogru ve Recepoglu (2013), caligmalarinda portfoy denge modeli gercevesinde
doviz kurlart ile borsa endeksi iligkisini Tiirkiye ekonomisi igin 1980-2012 donemi aylik
verileri ile dogrusal ve dogrusal olmayan esbiitiinlesme yontemini kullanarak
arastirmaktadir. Arastirma sonucunda degiskenler arasi esbiitiinlesme iligkisinin oldugu
tespit edilmistir. Kisa donemde pozitif oldugu tespit edilen iliski uzun dénemde negatif
olarak belirlenmistir. Iliskinin yonii doviz kurundan hisse senetlerine dogru olarak
bulundugundan Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde portféy denge modelinin gegerli

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Aslan, Terzi ve Siampan (2014), calismalarinda reel doviz kuru ile kisa vadeli
sermaye hareketleri iliskisini Tiirkiye ekonomisi i¢in 1992-2008 donemi igin
arastirmiglardir. Calisma sonucunda reel doviz kuru ile kisa vadeli sermaye hareketleri

arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Tezi ve Kiziltan (2014), Tiirkiye ekonomisinde 2003:01-2014:04 dénemi i¢in kisa
vadeli sermaye hareketleri ve reel doviz kuru arasindaki iliskiyi arastirdiklar
caligmalarinda ilgili degiskenler arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna

ulagsmislardir.

Giliney (2015), 1990:01-2014:03 donemi Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru
davranigi Hooper- Morton modeli temel alinarak Kalman Filitreleme Yaklagimi ile analiz
edilmistir. Calisma sonucunda Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru davranisinda Hooper —

Morton Modelinin gecerli olmadig1 anlasilmistir.

Organ ve Berk (2016), calismalarinda Tiirkiye ekonomisi i¢in 2005:01-2014:12
donemi aylik verileri ile kisa vadeli sermaye hareketleri yerli ve yabanci faiz oranlart ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi VAR modeli araciligi ile aragtirmislardir. Calisma sonucunda

kisa vadeli sermaye hareketlerinin doviz kurlarini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
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Literatiir baglaminda incelenen doviz kuru degismelerinde varlik piyasalarinin roli
teorik cercevede portfoy denge modeli ile iliskilendirilmistir. Calismada temel modellerde
dikkate alinan faiz orani, varlik arz ve talebi, beklenti ve risk faktorlerinin kullanilmasinin
yani sira ampirik analizlerde dikkate alinan borsa endeksi ile reel ve parasal faktorler ele

alimarak kapsamli bir uygulama yapilmaktadir.

3.2. Portfoy Denge Modeli Cercevesinde Doviz Kurunun Aciklanmasi: Ampirik

Analiz

Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarinin agiklanmasinda portfdy denge modelinin
gecerliliginin  arastirildigi ¢alisma baglaminda yapilan ekonometrik analiz 2003:01-
2014:12 dénemini kapsamaktadir. Yapilan teorik ve ampirik literatiir incelemesi sonucu
doviz kuru iizerinde etkili olmasi beklenen degiskenler; BIST 100 endeksi, TUFE
beklentisi, vadesiz mevduat, faiz orani, finansal risk ve cari islemler dengesidir. S6z
konusu bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken nominal doviz kuru ile iligkisi zaman
serisi yontemleri ile olusturulan ARDL modeli ile analiz edilmektedir. Modelde kullanilan
degiskenler logaritmik formda incelenmektedir. Buna ek olarak portféy denge modelinin
ozel bir durumu olan ve literatiirde glivenli sigmak etkisi olarak adlandirilan politik risk
faktoriiniin varlik piyasalari araciligi ile doviz kurlar tizerinde etkili oldugunu ileri siiren

teori Granger nedensellik analizi yardimi ile arastirilmaktadir.

Ampirik analiz baglaminda bu ¢alisma kullanilan degiskenler incelenen literatiire
paralel bir modelleme bi¢imi benimsemekle beraber Tiirkiye ekonomisi 6zelinde kullanilan
finansal risk, politik risk ve beklenti degiskenleri baglaminda 6zgiinliik arz etmektedir.
Onceki calismalarda finansal risk faktorii iilkeler arasi faiz farklar1 olarak ele alinirken,
beklenti faktorii de tilkeler aras1 enflasyon farklari olarak ele alinmistir. Bu ¢alismada ise,
finansal risk faktorii diinya ekonomileri i¢in ICRG tarafindan hesaplanan risk puanlari
cergevesinde ele alinarak daha kapsamli bir risk faktorii dikkate alinmaktadir. Yine
beklenti faktorii TCMB tarafindan hesaplanan beklenti anketi sonuglar1 kapsaminda ele
almarak bu faktoére orjinallik kazandirilmistir. Aym1 zamanda bu ¢aligma varlik
piyasalarinin kurlar tizerindeki etkilerini kisa ve uzun donemde arastirmasinin yani sira
analize dahil edilen politik risk faktori ile portfoy denge modelinin tiim dinamiklerini

kapsamaktadir.
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3.2.1. Analizde Kullanilan Yontem

Esbiitiinlesme analizi degiskenler arasi uzun donemli iliskinin ortaya konulmasi
icin kullanilmaktadir. Engle Granger (1987) ve Johansen (1988) tarafindan gelistirilen
klasik esbiitiinlesme yonteminde degiskenlerin ayn1 derecede biitiinlesik oldugu durumlar
analiz edilmektedir. Esbiitiinlesme testleri i¢in 6nemli bir kisit olan bu durum Peseran vd
(1996) calismasi ile ortadan kaldirilmaya calisilmistir. Bu baglamda gelistirilen ARDL
modeli degiskenlerin I(0) ve I(1) diizeylerinde duragan olmalar1 durumunda da uzun
donemli iligkinin ortaya koyulabilecegini ileri siirmektedirler. ARDL modeli ikinci
diizeyde duragan serilere uygulanamamasina ragmen I(0) ve I(1) diizeyde duragan serilere
uygulanabilme avantajinin yani sira hata diizeltme modeline yer verme avantaji ile daha
giivenilir sonuglar elde edilmesini saglamaktadir. Hata diizeltme modeli sayesinde kisa ve
uzun donem iliskilerin ortaya konulmasini saglayan ARDL modeli degiskenler arasi

dinamikleri yiiksek agiklama giicline sahiptir (Akel ve Gazel 2014: 310-31).

Modelin ilk asamasi serilere duraganlik analizlerinin uygulanmasidir. Analizde
kullanilan degiskenler ve kurulan modeller zaman serisi Ozelliklerine sahip oldugundan
baslangicta serilere duraganlik analizleri uygulanmasi gerekmektedir. Bu baglamda
calismada serilere, literatiirde yaygin bigimde kullanilan Genisletilmis Dickey Fuller birim

kok testi ile Phillips Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir.

Dickey Fuller (DF) (1979) birim kok testi, analize konu olan serilerde birim kokiin
olup olmadigini arastirmada kullanilan bir yontemdir. Baska bir ifade ile bu test zaman
serisi degiskenlerinin otoregresif siire¢cle (AR) olusturulup olusturulamayacagini
gostermektedir. Dickey-Fuller (1981), ¢alismasi ile hata terimleri arasinda kolerasyonun
varligindan hareketle modele bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini dahil ederek ADF
testini ortaya koymuslardir. ADF i¢in kurulan modeller asagidaki gibidir:

Sabitsiz — Trendsiz Model : AYt =yY(t—1) +ut (3.1
Sabitli — Trendsiz Model : AYt =a+yY(t—1) +ut (3.2)
Sabitli — Trendli Model : AYt =a+bt+yY(t—1) +ut (3.3)

Modeller baglaminda olusturulan hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir. HO
hipotezinin kabul edildigi durumda seri duragan degildir. H1 hipotezi kabul edildiginde ise

seriler duragandir.

Hy:y =0 (p = 1),seri birim kdk icermektedir. (3.4
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Hy: y<0(p<1),seribirim kdk icermemektedir. (3.5

Serilerin duragan olmamasi halinde serilere fark alma islemi uygulanarak seriler
duraganlastirilmaktadir. DF testi ve Genellestirilmis DF testinin temel varsayimlar1 olan
hata terimlerinin rassal ylirliylis halinde kabul edilmesi ve es-varyans olmasi gibi
varsayimlar Philips ve Perron (1988) calismasinda ortadan kalkmaktadir. DF ve ADF
testlerinin bu varsayimlar baglaminda yetersiz kaldigini ileri siiren Phillips Perron (1988)
s0z konusu modele hata terimlerini diizeltmeyi igeren ve parametrik olmayan bir ekleme
yapmiglardir. AR diizeltmelerini iceren DF ve Genisletilmis DF modeline MA
diizeltmelerinin eklenmesi ile olusturulan ve bir ARMA siireci olan PP testi ig¢in

olusturulan modeller asagidaki gibidir.

Sabitsiz Model : Yt =6Y(t —1) +ut (3.6)
Sabitli Model : Yt =B1+6Y(t—1) +ut (3.7)
Sabitli ve Egim Katsayili Model : Yt = f1+ 8Y(t — 1) + B2(t —T/2) + ut (3.8)

PP testi, DF testinin kullandig1 kritik degerleri kullanmaktadir. Hipotez testi DF

testinde sinandig1 gibi kurulmaktadir.
Hy:y = 0,seri birim kok icermektedir. (3.9)
H, : y <0,seri birim kdk icermemektedir. (3.10)

Modeller baglaminda olusturulan hipotezler asagidaki gibi kurulmaktadir. Hy
hipotezinin kabul edildigi durumda seri duragan degildir. H; hipotezi kabul edildiginde ise

seriler duragandir.

Bu calismada kullanilan serilerin I(0) ve I(1) diizeylerinde duragan olmalar1 yontem
olarak ARDL modelinin se¢ilmesinin birinci nedenidir. Ayni1 zamanda ¢alismada incelenen
portfoy denge modelinin reel, parasal ve finansal piyasalar olmak {izere bir¢cok degiskenle
olan dinamik iliskileri ve doviz kuru belirlenmesinde kisa ve uzun donem faktorlerin
tespitine yer vermesi ikinci neden olarak gosterilebilir. Modelde ulasilan hata diizeltme
modeli bu nedene yonelik isabetli bir uygulama olarak bulunmustur. Bu avantajlar1 ile
calismada uygulanan ARDL modelinde izlenecek olan sinir testi denklemi asagidaki

gibidir (Esen, Yildirim ve Kostakoglu 2012: 256).

AYr = 0o X, @1i AY g + X @i AXqeoi 4 X0 Oni DXpp—i + €1Yeq + €2X06-1 + - + € Xpeq + Us (3.11)
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Denklemde ¢; sabit terimi, A; fark terimi, u; hata terimini temsil etmektedir.
Modelde esbiitiinlegsmenin sorgulanabilmesi i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir. Gecikme uzunluklar1 Akaike ve Swartz kriteri ile belirlendikten sonra
model EKK yontemi ile tahmin edilebilir. ARDL modelinde esbiitiinlesme iligkisinin

varlig1 asagidaki hipotezler ile sorgulanmaktadir.
Hy: ey = &, =+ =g, =0 — Esbiitiinlesme yoktur. (3.12)
Hy: &, #e,#... 7, #0 — Esbiitiinlesme varduir. (3.13)

Hipotez testlerinin smmanmasi i¢in F testleri asimptotik kritik degerleri ile
karsilastirilir. Alt ve iist sinirlar belirlenerek yapilan degerlendirmede, (ALT DEGER > F)
ise esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 bos hipotezi kabul edilmekte ve degiskenler arasi
esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 anlasiimaktadir. (UST DEGER < F) ise bos hipotezi
reddedilerek degiskenler aras1 esbiitiinlesme iliskisinin varligt  anlasilmaktadir.
(ALT DEGER > F > UST DEGER) olarak hesaplanirsa kararsizlik bolgesinde kalinarak
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 hakkinda yargiya varilamayacaktir. Bu hipotezler altinda

uzun donemli ve kisa donemli ARDL modeli asagidaki gibi olusturulmaktadir.
Yr = @0 ity @1i AV + Xilo P2i AXypi + - Xiog Pri DXy + Uy (3.14)
AYr = @o X2y 01i Ay + Xilo 020 AX1mi + - Niog Pri AXie—i + pecmy_q + uy(3.15)

Kisa donem modeline uzun dénem iliskinin elde edildigi modelin bir gecikmeli
degeri eklenmistir. Bu kisa donemde meydana gelen bir dengesizligin ne kadarinin uzun
donemde giderilebilecegini ortaya koymaktadir. Hata diizeltme katsayisinin anlamli ve

negatif isaretli olmas1 beklenmektedir.

Analizde kullanilan bir diger test Granger nedensellik testidir. Seriler arasinda
nedensellik olup olamamasi durumu s6z konusu serilerin esbiitiinleme durumlar ile
iligkilendirilmektedir. Modelde kullanilan seriler uzun donemde birlikte hareket
ediyorlarsa esbiitiinlesik seriler olarak adlandirilmaktadir. Bu durumda seriler diizey
degerlerinde duragan ve esbiitiinlesik degillerse VAR (vektor otoregresif model) modeli
kullanilarak nedensellikleri aratirilirken, seriler duragan degil ancak esbiitiinlesiklerse
VECM (vektor hata diizeltme modeli) modeli kullanilarak nedensellikleri arastirilmaktadir

(Cil Yavuz 2005: 964).
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Esbiitiinlesme, diizeyde duragan olmayan serilerin ayni fark diizeylerinde duragan
olmalar1 durumunda uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini arastirmak iizere
gelistirilmistir. Granger nedensellik modeli seriler arasinda iliskinin varligini sorgulamakta
ve s0z konusu iliskinin yoniinii belirlemek ic¢in kullanilmaktadir. Bu baglamda seriler arasi
Garanger nedensellik iligkisi asagidaki denklemler ile ifade edilmektedir (Uzundz ve

Akcay 2012:8)
Y, = Z?Q a;Ye_; + Zﬁ1 Bi Xt—i + &1t (3.16)
Xi=Xl10:Xe i + X121V Veoi + &2t (3.17)

Denklemlerde «;, 6;, B;, y; degerleri gecikme katsayilarini, m tiim degiskenler igin
ortak gecikmeyi, &;, &, kolerasyonsuz beyaz siirecleri temsil etmektedir. Granger
nedensellik testi degiskenlerin gecikmeli degerlerin sifira esit olamadig: iizerine kurulan
hipotezler ile yapilmaktadir. Test baglaminda olusturulan ¢ift yonli hipotezler asagidaki
gibi olusmaktadir.

Bi, degerleri belirli anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmalari durumunda;
X; — Y; Granger nedenidir.
¥, degerleri belirli anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmalart durumunda;
Y; — X; Granger nedenidir.

Hem f;, degerlerinin belirli anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmalar1 hem de y;,

degerlerinin belirli anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmalar1 durumunda;
X; — «Y; Granger nedenidir.

Calismada aralarindaki nedensellik iliskisinin arastirildigi politik risk ve déviz kuru
degiskenlerinin I(1) diizeyinde duragan olmalari nedenselligin 6n testi baglaminda
kullanilan esbiitiinlesme testinin Johenson esbiitiinlesme testi olarak se¢ilmesinin

nedenidir.
3.2.2. Analizde Kullanilan Degiskenler

Bu ¢alismada s6z konusu bagimsiz degiskenlerin doviz kuru ile iliskisi Tiirkiye
ekonomisi i¢in 2003: 01 — 2014: 12 donemi igin arastirilmaktadir. Baslangi¢ yilinin 2003
olarak secilmesinin nedeni Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 ekonomik Kkrizi

neticesinde dalgali kur rejimine gecilmis olmasi ve krizin piyasalardaki etkilerinin ortadan
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kalktig1 goreli bir istikrar doneminin baglangic1 olmasidir. S6z konusu istikrar doneminde
krizden ¢ikis noktasinda uygulanan finansal istikrar miidahalelerinin kur ve wvarlik
piyasalari iligkisindeki etkilerinin goériilmesi ve politika onerilerinin gelistirilmesi i¢in ilgili

donem analizi isabetli bulunmustur.

Portfoy denge modelinin doviz kurlar1 belirlenmesindeki gecerliliginin teorik
temelleri (Frankel 1983; Dooley ve Isard 1976; Branson ve Henderson 1984) baglaminda
varlik arz ve talebi, piyasa beklentisi, risk faktorii ve para arzi degiskenleri {lizerinden
incelenmektedir. Bireylerin portfoy tercihlerindeki degismelerin kur hareketleri iizerinde
etkili oldugu fikrine dayanan portfoy denge modelinde servet ulusali para, yerli ve yabanci
menkul kiymetten olusmaktadir. Ayni zamanda yerli ve yabanct menkul kiymetlerin
ikame edilemedigi varsayimi piyasalarda risk faktoriinii ortaya c¢ikarmaktadir. Bu
baglamda s6z konusu kiymetlerin talebi iizerinde etkili faktorler doviz kuru iizerinde de
etkili olmaktadir. Bu faktorler, yerli ve yabanci faiz oranlari, fiyat beklentileri ve risk
faktorleri olarak siralanmaktadir. Ayni zamanda portfoy denge modeli ¢ercevesinde doviz
kuru belirlenmesinde kisa ve uzun dénem ayrimi yapan Kouri 1976’da uzun dénemde
doviz kurlarinda reel faktorlerin etkili oldugu ileri siiriilmekte ve modele cari islemler
dengesi degiskeni eklenmektedir. Bu baglamada Tiirkiye ekonomisinde denge doviz
kurunun olusumunda portfoy denge modelinin etkinliginin arastirildig: bu ¢alismada tablo

3.1°de yer alan degiskenler kullanilmaktadir.
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Tablo 3. 1: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenlere Degisken Ad1 Kaynak
ait simgeler
ndk Nominal Déviz Kuru TCMB EVDS
(ABD Dolar Kuru)
mev Vadesiz Mevduatlar TCMB EVDS
faiz I¢c Borglanma Faiz Oran1 TCMB EVDS
bist Borsa Istanbul Endeksi TCMB EVDS
tb Tiiketici Fiyat Endeksi Beklentisi TCMB EVDS
fr Finansal Risk ICRG PRS Group
rdk Reel doviz kuru endeksi TCMB EVDS
dtd Dis Ticaret Dengesi TCMB EVDS

Tablo 3.1.’de nominal déviz kuru aciklanan degisken olmak iizere cari islemler
hesab1 reel faktorleri, tiiketici fiyat endeksi beklentisi ve vadesiz mevduatlar parasal
faktorleri, BIST 100 endeksi, yurtigi faiz oram ve risk finansal faktorleri temsil etmektedir.
Bu baglamda kurulan modellerle doviz kurlarinin agiklanmasinda portféy denge modelinin
gecerliligi arastirilmaktadir. Burada s6z konusu faktorlerin kurlar {izerindeki etkilerinin
hangi yonde olmast gerektiginin belirlenmesi o6zellikle politika Onerisi gelistirme

noktasinda onem arz etmektedir.

Hazinenin biitge agiklarini finanse etmek i¢in kullandig1 i¢ bor¢lanma senetleri igin
uygulanan faiz oranlarn ile doviz kuru iligkisi finansal varlik talebine bagli olarak
gelismektedir. Yurti¢i faiz oranlarindaki bir diigme ile yurtdisi finansal varliklara olan talep
artarken yurti¢i finansal varliklara olan talep azalmaktadir. Bunun sonucunda da nominal
doviz kuru artmaktadir buna bagli olarak artan satin alma giicii doviz kurunu
arttirmaktadir. Aksi bi¢cimde yurtici faiz oranlarinda bir yiikselme s6z konusu oldugunda
iilkeye sermaye girisi artmakta bu bagl olarak ulusal para talebi artmakta ve nominal doviz
kuru diismekte ve ulusal para deger kazanmaktadir (Karacan 1973: 73). Calismada

kullanilan hazine yillik i¢ bor¢lanma faiz orani portfoy denge modeli ¢ercevesinde doviz
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kurlarinin belirlenmesinde 6nemli bir role sahip olan yurti¢i varliklarin getirisi referans
almmistir. Bu baglamda ulusal para cinsinden yurtdist varlik getirilerinin bu degiskene

bagli degerlendirildigi varsayilmaktadir.

Portfoy denge modeline gore, BIST 100 endeksindeki arts, iilkeye yabanci sermaye
girisi ile ulusal para cinsinden menkul kiymet talebini arttirici etkisi ile nominal doviz
kurunu distirticii etki yaratmaktadir. Bu durumda artan Tiirk Lirasi degeri satin alma
giiclinii arttirmakta ve reel doviz kuru diismektedir (Dogru ve Recepoglu 2013: 18). Teorik
olarak BIST 100 endeksi katsayisinin pozitif isaretli olmas: durumunda geleneksel model
gecerli olurken, negatif isaretli olmas1 durumunda portfoy denge modeli gegerli olmaktadir
(Berke 2012: 250). Ilgili degiskenin portfoy denge modelinde yer almasi ve yapilan
arastirma sonucunda BIST 100 endeksinde yabanci yatirimei payinm yerli yatirimer
payindan daha yiliksek olmasi sermaye girisleri ile iliskilendirilmis ve bu degisken analize
dahil edilmistir. Buna ek olarak portfoy denge modeli ¢er¢evesinde doviz kuru i¢in yapilan
analizlerde s6z konusu degiskenin litratiirde yaygin olarak kullanilmasi referans alinmistir.
Burada BIST 100 endeksinin analizde kullanilan diger degiskenler ile birlikte kullanilmasi

ile ¢aligmaya 6zgiinliik kazandirilmas1 amaglanmaktadir.

Beklenti kavrami portfoy denge modellerinde doéviz kurunun oOnemli
belirleyicilerinden biridir. Modelde, rasyonel beklentiler varsayimi altinda gelecekteki
dissal bir sok modelin hem igsel hem digsal degiskenlerinde de§ismeye neden
olabilmektedir. Ulke ekonomisinde TUFE beklentisindeki artig ulusal para degerinde diisiis
etkisi araciligi bu bagh olarak yabanci para talebindeki artis ile doviz kurunu
arttirmaktadir. Calismada kullanilan beklenti verisi TCMB beklenti anketleri verilerinden
yararlanilmistir. Beklenti anketi, TCMB tarafindan Agustos 2001°den itibaren
yiriitilmekte olup her aym birinci ve {iglincii haftalarinda olmak iizere ayda iki kez
uygulanmaktadir. Anket sonuglar1 her yil 6nceden kamuoyuna duyurulan Veri yayimlama
takvimi g¢ercevesinde her ayimn birinci ve li¢lincli haftas1t TCMB genel ag sitesi iizerinden
duyurulmaktadir. Portfdy denge modelinde literatiirde beklentilerin enflasyon oranlar

iizerinde ele alinmis olmasi nedeni ile ¢alismada TUFE beklentisi kullanilmistir.

Risk unsuru yerli ve yabanci varliklarin tam ikame edilemeyecegi varsayiminin bir
sonucu olarak doviz kurlarmin belirlenmesinde etkili olan bir faktordiir. S6z konusu
varsayim kaynaginda, lilkeler arasi risk faktorlerinin varligi ve farkliligi yer almaktadir.

Yatimcilarin varlik tercihleri ile sekillenen ve doviz kurlarina bu kanalla etki eden risk
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primi yatirimlarin yoniinii belirleyici bir faktordiir. Yatirimeilarin varlik tercihlerini yurtigi
varliklar lehine yapmalar1 durumunda yurti¢i varlik talebi artmakta ve ulusal para deger
kazanarak doviz kuru diismektedir. Literatiirde, risk primi verileri genellikle yerli ve
yabanci faiz oranlar farki ve beklenen enflasyonun bir fonksiyonu olarak ele alinmaktadir.
Ancak bu tanimlar ile risk primi doviz kurlarinda degismeleri tam olarak aciklama
olanagina sahip degildir. Calismada kullanilan risk primleri ICRG International Country
Risk Quide veri sisteminden elde edilmistir. Uluslararas1 Ulke Risklerinin yaymlandig1
PRS Grup iilke risklerini oncelikle politik, finansal ve ekonomik olmak {izere fi¢
kategoride smiflamaktadir. Portféy denge modeline konu olan risk unsurunu temsilen
finansal risk puani analize dahi edilmistir. Boylece uluslararasi literatiirde kabul goren bir
veri modele dahil edilerek caligmaya Ozgiinliikk kazandirilmaya calisilmistir. Kullanilan
finansal risk puanlart 5 kategoriden olusmaktadir. Bunlar GSMH’nin yiizdesi olarak
toplam dis borg, toplam ihracatinin yiizdesi olarak toplam dis borg servisi, toplam ihracatin
yiizdesi olarak cari islemler, ithalatin yapildig1 aylar bazinda net uluslararasi likidite, yiizde
degisim olarak doviz kuru kararliligidir. Finansal risk degerlendirmesinin amaci bir
tilkenin harcamalarin1 diizenlemedeki performansinin ortaya konulabilmesidir. Analizde
kullanilan bir diger risk faktorii olan politik risk faktorii; hiikiimet istikrarini temsil

etmektedir (ICRG, 2015).

Doviz kurlari ve cari islemler dengesi arasindaki iliski karsilikli etkilegsim bi¢ciminde
gerceklesmektedir. Bir iilkede belirli bir donemde doviz kuru artisi ithal mallarini pahali
hale getirmektedir. Bu durum ekonomiyi iiretim ve tiikketim kanali olmak {izere iki yoldan
etkilemektedir. Ithal mallarindaki goreli fiyat artis1 toplam talebi diisiirmekte, bu durum
iiretim ve ulusal geliri azaltmaktadir. Diger taraftan doviz kuru artigina paralel artan girdi
fiyatlarinin tiretim maliyetlerinde artisa neden olmasi iiretim ve ihracati diistirmektedir.
S6z konusu bu iliskiler doviz kuru ve cari iglemler hesab1 arasindaki iligkinin karsilikli
oldugunu ortaya koymaktadir (Zengin 2000: 29). Analizde bu degiskenin negatif degerler
icermesi nedeni ile logaritmik formunun olusturulamadigi icin yerine ihracat/ithalat
degiskeni ikame edilmistir. Ciinkii, cari islemler dengesinin en onemli kalemi mal
ticaretidir. Ayn1 zamanda, portfoy denge modelinde bahsi gegen cari islemler dengesi mal
ticaretine dayanmakta ve ihracat ve ithalat hesaplarinin sermaye hareketlerine uyum hizi

dikkate alinmaktadir.
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Vadesiz mevduat degiskeni modelde bireysel portfdylerde yer alan para stokunu
temsil etmektedir. Portfdy denge modelinde paranin getirisinin sifir oldugu ve para
ikamesinin olmadig1 varsayimlarindan hareketle faiz getirisi olmayan ve finansal sistemde
islem goren vadesiz mevduat hesaplarinin analize dahil edilmesi uygun bulunmustur. Bu
durumda, vadesiz mevduat hesaplarindaki artis ulusal para piyasadaki para miktarim

arttirmakta ve bu yolla ulusal para degeri diiserek doviz kurlar1 artmaktadir.

Reel doviz kuru degiskeni iilkede satin alma giiclinli yansitmaktadir. Bu durumda
tilkelerarasi enflasyon farklar1 dikkate alinarak hesaplanan nominal déviz kuru olarak ifade
edilen reel doviz kuru iilkenin rekabet giiciinii ve dis ticaret dengesini yansitmaktadir.
Ulkenin ticaret hadlerindeki bir bozulma reel déviz kurunun deger kaybetmesi ile
sonuclanmaktadir (Ay 2000: 205-208). Bu baglamda reel doviz kurlari tilkenin rekabet

edebilirligi ve dis dengesi ile iligkisi baglaminda modele dahil edilmistir.
3.2.3. Analiz Bulgular1 ve Degerlendirilmesi

Nominal doviz kuru bagimli degisken olmak iizere, faiz orani, BIST 100 endeksi,
TUFE beklentisi, reel doviz kuru, finansal risk ve vadesiz mevduat bagimsiz degiskenleri
ile olusturulan temel model ARDL yontemi ile tahmin edilmektedir. Bu model ile ilgili
donemde Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarinin agiklanmasinda portféy denge modelinin
gecerliligi ortaya konulmaktadir. Analizin ikinci asamasinda, portfoy denge modelinin 6zel
bir durumu olan giivenli signak etkisi baglaminda politik risk ve doviz kuru iliskisinin

tespiti icin Granger nedensellik testi kullanilarak ¢aligmanin kapsami genisletilmektedir.
3.2.3.1. ARDL Modeli Bulgular1 ve Degerlendirilmesi

ARDL modeli degiskenler arasi uzun ve kisa donemli iliskileri hata diizeltme
modelini de dikkate alarak arastiran olan bir modeldir. Modelin uygulanabilmesi igin
serilerin farkli diizeylerde duragan olmalari gerekmektedir. Serilerin I(0) ve I(1)
diizeylerinde duragan olmalar1 durumunda uygulanabilen model, 1(2) diizeyinde

duraganligi kabul etmemektedir.

Modelde nominal déviz kuru bagimli, BIST 100 endeksi, dis ticaret dengesi, yurtigi
faiz orani, vadesi mevduatlar, reel doviz kuru, TUFE beklentisi ve finansal risk

degiskenleri bagimsiz degiskenlerdir.
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ARDL modeli tahmininin ilk 6n kosulu serilere birim kok testi uygulanmasidir. Bu

baglamda serilere uygulanan ADF ve PP birim kok testleri sonuglar1 tablo 3.2°de

gosterilmektedir.
Tablo 3. 2: Birim Kok Testi Sonuglar1
Degiskenler | Augmented Dickey Fuller (ADF) PhillipsPerron (PP)
Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli
Inndk -0.26 2.72 -0.46 -2.57
dindk -8.85" 9.14" -8.29" -8.38"
Inbist -1.98 -2.52 -2.13 -2.55
dInbist -9.24 -9.28" 9.26° -9.29°
Indtd -4.01° 416 -6.18" -6.52"
Infaiz -4.42" -4.34" -6.18" -6.52"
Inmev 0.98 2.90 -1.70 -4.18%*
dinmev 330" 3337 21.26" 21.13%
Inrdk -3.437 3437 -3.437 3327
Intb -3.82° -4.017 597 6.53
Infr 2627 2747 -2.76% %% 2D 87Hw*

*:0.01, **:0.05, ***:0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. d: birinci farklari, In: logaritmik formlari
gostermektedir.

Tabloda yer alan sonuglara gore; dis ticaret dengesi, reel doviz kuru, faiz orani,
TUFE beklentisi ve finansal risk degiskenleri diizeyde duragan iken, nominal déviz kuru,
BIST 100 ve vadesiz mevduat degiskenleri birinci farklarinda duragan bulunmuslardir.
Analizde ADF ve PP birim kok testlerinin yani sira Peseran tarafindan gelistirilen ve
serilerdeki yapisal kirilmalart dikkate alan Break Point birim kok testi uygulanmistir. S6z

konusu birim kok testi sonuglari tablo 3.3°de yer almaktadir.



93

Tablo: 3.3: Ziwot Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Ad1 Diizey Fark Kirilma
Indk -3.38 -10.05* 2011:04
Infr -2.98 -16.17* 2007:12
Infaiz -4.61%* -14.50* 2008:11
Indth -6.62%* -18.96* 2010:05
Inrdk -4.30%%* -9.93* 2011:04
Intb -9.71% -5.52% 2011:06
Inmev -2.86* -15.51* 2009:12
Inbist -3.54 -10.17* 2009:03

Yapisal kirilmalar1 dikkate alarak uygulanan birim kok testi sonuglarina gore, faiz
orani, dis ticaret dengesi, reel doviz kuru, tiife beklentisi ve vadesiz mevduat hesabi
degiskenleri diizeyde duragan iken nominal déviz kuru, finansal risk ve BIST 100 endeksi

degiskenleri birinci farklarinda duragandir.

Birim kok testleri sonucunda analizde kullanilan degiskenlerim I1(0) ve I(1)
diizeylerinde duragan olduklarinin saptanmast ARDL modelinin kullanilmasinin uygun

oldugunu gostermektedir.

Serilere uygulanan birim kok testlerinin ardindan degiskenler arasi kisa ve uzun
donemli iligkilerin tespiti noktasinda ARDL modelinin kurulmasi i¢in ikinci 6n kosul
gecikme uzunluklarinin  belirlenmesidir. Bu baglamda analizde AIC bilgi kriteri
kullanilarak uygun gecikme uzunlugu ve model saptanmaya calisilmistir. Buna gore AIC
bilgi kriteri dikkate alinarak en diisiik degeri veren model uygun ARDL modeli olarak
secilmistir. ARDL (3,1,0,0,0,2,0,1) modeli sonuglar1 tablo 3.4° de yer almaktadir.
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Tablo 3. 4: ARDL (3,1,0,0,0,2,0,1) Model Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 Degerleri T Istatistik ve Olasihk
Degerleri
Inbist -0.10 -3.91 (0.00)"
Inbist (-1) 0.06 2.61(0.00)°
Infr 0.03 2.11 (0.03)"
Infaiz -0.002 -0.33 (0.73)
Indtd 0.015 0.93 (0.34)
Inrdk -0.85 -14.62 (0.00)
Inrdk (-1) 1.03 8.86 (0.00)"
Inrdk (-2) -0.22 -2.38 (0.01)"
Intb 0.003 1.99 (0.04)"
Inmev -0.01 -0.87 (0.39)
Inmev (-1) 0.05 2.91 (0.00)°
dummy 0.003 0.42 (0.67)
Tanisal Testler
R 0.99
Diizeltilmis R* 0.99
F istatistik Degeri 1302.890 (0.00)
Durbin Watson Testi 1.95
Jague Bera Normallik Testi 0.37 (0.82)
Breush - Pegan — Goldfrey Testi 1.28 (0.22)
Breush- Goldfrey LM Testi 0.88 (0.41)

*:0.01, **:0.05, ***:0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Tahmin edilen model sonuglarina gore, modelin tanimlayici test sonuglart sdyle
degerlendirilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni aciklama giiglerini
gosteren R? ve diizeltilmis R? degerleri sirasi ile 0.99 ve 0.99 olarak hesaplanmistir. Bu
oranlar modelde bagimli degiskenin %99 oraninda bagimsiz degiskenler ile agiklandigini

gostermektedir. Buna ek olarak modelin tiimii ile anlamliligin1 gosteren F istatistik degeri
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1302.890 olarak hesaplanmis ve 0.01 6nem diizeyinde modelin anlamli oldugunu tespit
edilmistir. Ayn1 zamanda hesaplanan LM ve Durbin Watson testleri sirasi ile 0.88 ve 1.95
degerleri ile modelde otokolerasyon olmadigin1 ve Jague Bera testi 0.37 degeri ile modelde
normal dagilim sorunu olmadigini gostermektedir. Modelde kullanilan tanimsal istatistik

sonuglart model ¢iktilarinda herhangi bir sorunun bulunmadigini desteklemektedir.

Model tahmininin ardindan esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 sinir testi yaklasimai ile
stnanmaktadir. AIC bilgi kriteri dikkate alinarak secilen gecikme uzunlugunda

esbiitiinlesme iliskisinin varliginin tespiti i¢in yapilan Bounds testi sonuglar1 tablo 3.5 yer

almaktadir.
Tablo 3. 5: Bounds Test Sonuclar1
AIC Gecikme Uzunlugu (3,1,0,0,0,2,0,1)
F Istatistik Degeri 3.04
Tablo Kritik Degerleri
Onem Diizeyleri %1 %S5 %10
Alt Kritik Deger 1(0) 2.73 2.17 1.92
Ust Kritik Deger I(1) 3.90 3.21 2.89
Tamsal Test Sonuclari
R* 0.84
Diizeltilmis R 0.82
Breusch- Pegan- Goldfrey Testi 1.28 (0.22)
Ramsey Reset Testi 2.12(0.14)
Jague Bera Normallik Testi 0.37 (0.82)
Durbin Watson Testi 1.96
F Istatistik Degeri 44.66 (0.00)

Esbiitiinlesme iliskisinin varligi hakkinda karar verebilmek igin tablo kritik
degerleri dikkate alinmaktadir. F istatistik degeri tablo kritik degerlerinin st kritik
degerinin lizerinde ise esbiitlinlesme iligkisinin varlig1 hipotezi kabul edilmektedir. Tablo
3.4’te model icin hesaplanan F istatistik degerinin 3.04 oldugu ve bu degerin %10 6nem
derecesinde iist kritik degerden biiyiik olmasi dolayisiyla esbiitiinlesme iligkisinin varligi
hipotezinin kabul edildigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu durumda degiskenler arasinda

uzun donemli iligkinin var oldugu anlasilmaktadir.
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Smir testi neticesinde EKK yontemi ile elde edilen modelin tanisal istatistikleri
degerlendirildiginde ise, R? ve diizeltilmis R* degerlerinin siras1 ile 0.84 ve 0.82 olarak
hesaplanmas1 modelde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiclerinin
yiikksek oldugunu gostermektedir. Ayni zamanda F istatistik degerinin 44.66 olarak
bulunmasi1 da modelin timi ile anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Buna ek olarak
modelde, Durbin Watson test istatistiginin de 1.96 olarak hesaplanmasi otokolerasyon
sorununun olmadigini gostermektedir. Tanisal testlerin devaminda modelde spesifikasyon
sorununun olmadigi hesaplanan Ramsey Reset testinin 2.12 olarak hesaplanmasi ile,
modelde normal dagilim sorunun olmadigr da Jague Bera test istatistiginin 0.37 olarak

hesaplanmasi ile tespit edilmistir.

Modelde yapisal bir sorunun olmadiginin tespit edilmesinin ardindan uzunu dénem

katsayilar1 tahmin edilmistir. Uzun donem model sonuglari tablo 3.6°te yer almaktadir.

Tablo 3. 6: Uzun Dénem Model Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Degerleri T Istatistik Degerleri
Inbist -0.54 -1.90 (0.05)
Infr 0.56 1.70 (0.09)"
Infaiz -0.03 -0.33 (0.73)
Indth 0.24 0.96 (0.33)
Inrdk -0.78 -1.56 (0.11)

Intb 0.05 1.38 (0.14)
Inmev 0.63 2.68 (0.00)
dummy 0.05 0.40 (0.68)

*:0.01, **:0.05, ***:0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez i¢cindeki degerler olasilik degerleridir.

Buna gore; finansal risk, BIST 100 endeksi ve vadesiz mevduat ile nominal déviz
kuru arasinda anlamli iligkiler tespit edilirken, diger degiskenler ile nominal doviz kuru

arasinda anlamli iliskiler tespit edilememistir.

Finansal risk faktorii ile nominal doviz kuru arasinda tespit edilen pozitif yonli
iliski finansal risk artisinin nominal déviz kurunu arttirdigini gostermektedir. BIST 100
endeksi ile nominal doviz kuru arasinda tespit edilen negatif yonlii iliski, BIST 100
endeksindeki artisin yabanci sermaye girisi araciligi ile ulusal para degerini arttirarak doviz
kurunu diisiirdiiglinii, vadesiz mevduatlar ile nominal doviz kuru arasindaki pozitif yonlii

iligki para arz1 artisina bagli doviz kuru artisin1 dogrulamaktadir. Buna ek olarak nominal
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doviz kuru ile istatistiki olarak anlamli iliskiler tespit edilemeyen faiz orani, dis ticaret
dengesi, reel doviz kuru ve TUFE beklentisi degiskenlerinin isaretleri de teorik beklentiler
ile uyumlu bulunmustur. Faiz orani ile nominal déviz kuru arasindaki negatif yonlii iligki
yillik i¢ bor¢lanma faiz orani olarak ele alinan degiskende bir artis oldugunda ulusal para
cinsinden varlik talebi artacagindan doviz kurunun diisecegine isaret ederken, dis ticaret
dengesindeki bir artisin nominal doviz kurunu arttirdig1 degiskenler arasi pozitif yonli
iliskiden anlagilmaktadir. Reel doviz kuru ile nominal doviz kuru arasindaki negatif iliski
reel doviz kurunda meydana gelen bir artigin nominal doviz kurunu diisiirdiigiinii, TUFE
beklentisi ile nominal doviz kuru arasindaki pozitif iligski ise enflasyon beklentilerindeki

artisin doviz kurunu arttirdigini gostermektedir.

Modelde ele alinan donemde herhangi bir yapisal kirilmanin olup olmadiginin
tespit edilmesi icin CUSUM ve CUSUM Q testleri uygulanmustir. Ilgili test sonuclari
grafik 3.1°de yer almaktadir.

Grafik 3. 1: Yapisal Kirilma Testi Sonuglar1
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CUSUM ve CUSUM Q test istatistikleri %5 6nem diizeyinde sinirlar igerisinde yer
aliyorsa modelde yapisal kirilma olmadigi anlasilmaktadir. Bu durumda grafiklerde model
smirlar icerisinde kaldiginda bir yapisal kirtlmanin bulunmadigi, modelde tahmin edilen

uzun donem iliskilerinin kararli oldugu anlasilmaktadir.
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Son olarak ARDL modelinde kisa donemli iligkilerin tespiti i¢in hata diizeltme

modeli tahmin edilmistir. Hata diizeltme modeline ait sonuclar tablo 3.7’de yer almaktadir.

Tablo 3. 7: Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Degerleri T Istatistik Degerleri
dInbist -0.09 -3.97 (0.00)"
dInfr 0.01 0.58 (0.55)
dInfaiz 0.01 0.74 (0.45)
didth 0.02 1.91 (0.05)™"
dInrdk -0.84 -15.84 (0.00)°
dinrdk (-1) 0.26 2.97 (0.00)"
dintb 0.004 2.57(0.01)"
dlnmev -0.01 -0.73 (0.46)
ddummy 0003 0.59 (0.55)
ecm -0.06 -5.75 (0.00)"

*:0.01, **:0.05, ***:0.10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Kisa donem hata diizeltme modeli sonuglarina gore, reel doviz kuru, TUFE
beklentisi, dis ticaret dengesi ve BIST 100 endeksi degiskenleri ile nominal déviz kuru
arasinda istatistiki olarak anlamli iligki tespit edilirken, finansal risk, faiz orani, ve vadesiz
mevduat degiskenleri ile nominal doviz kuru arasinda istatistiki olarak anlaml iliski tespit
edilememistir. Ayn1 zamanda modelde hesaplanan hata diizeltme katsayis1 beklendigi gibi
negatif ve anlamli olarak tespit edilmistir. Bu durumda -0.06 degerini alan hata diizeltme
katsayis1t modeldeki kisa donem dengesizliklerinin uzun dénemde %6 oraninda giderildigi

sonucuna ulasilmistir.

Degiskenler arasi iligkiler katsayilar baglaminda incelendiginde, BIST 100
endeksinde meydana gelen %1°lik bir artisin nominal déviz kurunu %0.09 diisiirdiigii, reel
doviz kurundaki %1’lik bir artigin nominal ddviz kurunu %0.84 azalttigi, TUFE
beklentisindeki %1°’lik bir artisin nominal doviz kurunu %0.04 distirdigl, dis ticaret

dengesindeki %1°lik bir artisin nominal déviz kurunu %0.02 arttirdig1 saptanmustir.

Kisa dénem nominal déviz kuru modeli baglaminda ulasilan anlaml iliskiler BIST
100 endeksi, reel déviz kuru, TUFE beklentisi, dis ticaret dengesi degiskenlerinin déviz

kuru hareketleri iizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Ote yandan kisa dénemde,
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finansal risk ve vadesiz mevduat degiskenlerinin nominal doviz kurlar1 tizerinde etkili
olmadigini ortaya koymaktadir. S6z konusu anlamli iligkiler finansal risk hari¢ varlik
piyasasi ve reel sektoriin kurlarin belirlenmesinde etkili faktorler oldugunu gostermektedir.
Daha ayrmtili incelendiginde, BIST 100 endeksi ile nominal déviz kuru arasindaki negatif
yonlii iliski s6z konusu degiskendeki artis ile ulusal para talebinin arttig1 ve bu yolla ulusal
para degerinin artarak doviz kurunun diistiigii yoniindeki beklenti dogrulanmaktadir. Bu
durum BIST 100 endeksindeki islem hacmi biiyiikliigiinde yabanci yatirimcilarin
cogunlugu ile birlestirildiginde sermaye girislerinin nominal doéviz kurlar1 tizerindeki

etkisini ortaya koymaktadir.

TUFE beklentisi ile nominal doviz kuru arasindaki pozitif yonlii iliskinin teorik
olarak beklenti ile uyumludur. Zira enflasyon beklentisindeki artis ulusal para degerindeki
diisiis beklentisi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla boyle bir durumda yabanci para talebi
ve doviz kuru artmaktadir. Model sonucglarinin yorumlanmasinda kullanilan rasyonel
beklenti varsayimi ile beklenti degiskenindeki hareketlerin gerceklestigi kabul edilmekte

ve fiyatlar genel diizeyinin beklentiler dogrultusunda deger almasi dngoriilmektedir.

Dis ticaret dengesi ile nominal déviz kuru arasindaki pozitif iliski kisa donemde
ihracat artisinin ithalat talebini daha fazla arttirmasi bu yolla déviz kurunun artmasi
biciminde ifade edilmektedir. Ihracatin ithalata oranlanmasi olarak alman bu degiskendeki
artis ihracatin artmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda déviz kurunda beklenen diisiisiin
gerceklesmemesi kisa donemde ihracatin ithalat talebini arttirmasi ve bu yolla doviz
talebinin diistiriilememesi ile agiklanabilir. Buna ek olarak ihracat artisinin yurtici fiyat
diizeyini arttirmasi ve ithal mallarin ucuz hale gelmesi ile artan doviz talebi de bu sonucu

destekleyen bir durumdur.

Reel doviz kuru iilkenin rekabet giiciinii ortaya koymasi ve iilkelerarasi fiyat
faklarindan arindirilmis bir nominal doviz kuru olarak tanimlanmasi 6zellikle nominal
doviz kurunun reel sektor ile baglantisi noktasinda dnemlidir. Bu baglamda modelde reel
doviz kuru ile nominal doviz kuru arasinda tespit edilen pozitif iliski serinin birinci
gecikmesinde negatif deger almaktadir. Buna gore, reel doviz kuru arttiginda nominal
doviz kuru artmakta ancak bir donem gecikmeli deger dikkate alindiginda reel déviz kuru

artis1 nominal doviz kurunu diisiirmektedir.

Nominal doviz kuru hareketlerini aciklama amaci ile olusturulan ARDL modeli

cergevesinde degiskenler arasi esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Bu sonug Tiirkiye
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ekonomisinde, ilgili donemde nominal doviz kurlar ile varlik piyasasi degiskenlerinin
portfoy denge modeli cergevesinde iliskili oldugunu gosteren ilk bulgudur. Ayni zamanda
hata diizelteme katsayisinin negatif v anlamli olarak hesaplanmasi modelde olusan kisa

donem dengesizliklerin uzun dénemde %6 oraninda diizeldigini gostermektedir.

Modelden elde edilen kisa ve uzun donem iliskiler anlamliliklar1 ve katsayilari
baglaminda degerlendirildiginde ise; kisa donemde; BIST 100 endeksi, TUFE beklentisi,
reel doviz kuru ve dis ticaret dengesi degiskenleri nominal doviz kuru lizerinde etkili iken
uzun dénemde; finansal risk, BIST 100 endeksi ve vadesiz mevduat degiskenlerinin doviz
kurlar1 tizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, kisa donemde doviz kurlarinin
finansal ve reel faktorler tarafindan belirlendigi, model ile elde edilen ikinci bulgudur.
Burada finansal risk degiskeninin nominal doviz kurlar1 ile anlaml iliskinin bulunmamasi
ancak uzun donemde bu degiskenler arasi iliskinin anlamli olarak hesaplanmasi doviz
kurlar1 ile varlik piyasalarinin uzun donemde de iliskili oldugunu gostermektedir. Portfoy
denge modelini diger modellerden ayiran degiskenler olarak beklenti ve risk faktdrlerinin
kurlar ile anlamli iligkileri modelin gegerliligini destekleyen bir diger bulgudur. Buna ek
olarak uzun dénemde cari islemler dengesi, TUFE beklentisi ve reel ddviz kurunun
nominal ddviz kuru iizerindeki etkisi anlamsizlasirken, BIST 100 endeksi hem kisa hem
uzun donemde nominal déviz kuru ile anlamli iligki i¢erisindedir. Ayni1 zamanda vadesiz
mevduat uzun dénemde nominal doviz kuru ile anlamli iligki igerisindedir. Bu sonuglar
uzun donemde doviz kurlarinin belirlenmesinde finansal ve parasal faktorlerin etkili
oldugunu gostermektedir. Bu durumda finansal faktorlerin hem kisa hem uzun dénemde
doviz kurlar iizerinde etkili olmasi varlik piyasalar ile doviz kurlar1 arasindaki etkilesimi
ortaya koymaktadir. Ayn1 zamanda portfoy denge modelinin hem reel hem finansal hem de
parasal faktorlerin doviz kurunun belirlenmesinde etkili oldugunu savunan kapsayici
ozelligi baglaminda modelde tespit edilen tiim piyasalar ile anlamli iligkiler Tirkiye

ekonomisinde modelin gegerliligini desteklemektedir.
3.2.3.2. Granger Nedensellik Bulgulari ve Degerlendirilmesi

Politik risk kavrami ile doviz kurlar1 arasindaki iliski portfoy denge yaklasiminin
ozel bir durumu olarak incelenmektedir. Giivenli siginak etkisi olarak adlandirilan bu 6zel
durum, politik risk kavraminin iilkeye sermaye giris — ¢ikislar1 kanali ile doviz kurlari
tizerinde etkili oldugunu ifade etmektedir. Uluslararas1 finansal varliklarin getirileri politik

risk faktorleri ile farklilasabilmektedir. Politik risk kavrami, savas, siyasi istikrarsizlik, i¢
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karisiklik, yolsuzluk gibi unsurlart icermektedir. Yatirimci, s6z konusu unsurlarin var
oldugu tlkelerde yatirnm yapmamakta ve s6z konusu lilkeden yasanan doviz cikislari
ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Tersi bi¢cimde bu unsurlari
barindirmayan tilkeler yatirimei igin giivenli si@inak olarak adlandirilmakta ve yatirimlar
bu iilkelerde toplanmaktadir (Oztiirk ve Bayraktar 2010:184). Analizde kullanilan politik
risk puani verisi; hiikiimet istikrarini temsil etmektedir. Burada doviz kurlari ile politik risk
arasindaki nedensellik iliskisi VAR modeli ile arastirilmaktadir. Bunun nedeni serilerin
I(1) diizeyinde duragan olmalar1 ve aralarinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisinin
olmamasidir. Serilerin ayn1 diizeyde duragan olmalar1 ve aralarinda egbiitiinlesme
iliskisinin bulunmamasi1 durumunda nedensellik VAR modeli ile tahmin edilirken, duragan
olmayan ancak aralarinda esbiitiinleseme iligskisi bulunan serilerde VECM modeli ile
nedensellik arastirilmaktadir (Cil Yavuz 2005:964). Bu nedenle degiskenler arasi
nedensellik  iligkisinin tespitinde Once serilere esbiitiinlesme testi uygulanmasi

gerekmektedir. Egbiitiinlesme iliskisinin tespitinde kullanilacak yontemin tespiti i¢inde

serilere birim kok testi uygulamak gerekmektedir.

Bu durumda nominal doéviz kurlar1 ile politik risk arasindaki iliskinin
arastirilmasinda kullanilan Granger nedensellik analizinin ilk asamasi1 serilerin
duraganliklarinin arastirilmasidir. Nominal doviz kuru ve politik risk degiskenlerine ait

ADF ve PP birim kok testi sonuglari tablo3.8’de gosterilmektedir.

Tablo 3..8: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenler ADF PP
Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli
Indk -0.26 2.72 -0.46 2.57
dIndk -8.85" -9.14 -8.29° -8.38"
Inpr -0.12 -2.40 -0.08 -2.40
dinpr -12.05" -12.08 -12.05° -12.09°

*;0.01 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

ADF ve PP yontemleri kullanilarak yapilan birim kok testi sonuglarina gore doviz
kuru ve politik risk faktorlerinin diizeyde duragan olmadiklar1 anlasilmaktadir. Bu

durumda serilere fark alma islemi uygulanmis ve birinci farkta iki serininde duragan
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olduklar1 saptanmustir. Her iki seri birinci farklarinda ve 0.01 diizeyinde birim kok
icermemektedirler. Analizde kullanilan serilerin ayn1 diizeyde duragan olmalar1 Johenson
esbiitlinlesme analizinin uygulanmasini olanakli kilmaktadir. Bu baglamda esbiitiinlesme
denkleminde kullanilacak gecikme uzunlugu i¢in dikkate alinan FPE, AIC, SC ve HQ

kriterleri sonuglari tablo da yer almaktadir.

Tablo 3. 9: Gecikme Uzunluklar1 Testi Sonuglari

Gecikme

Uzunlugu FPE AIC SC HQ
0 0.000188 -2.903775 -2.860942 -2.886369
1 3.87e-07 -9.088021 -8.959522* -9.035802
2 3.66e-07 -9.144226 -8.930060 -9.057195%*
3 3.63e-07* -9.152106* -8.852274 -9.030262
4 3.73e-07 -9.125764 -8.740266 -8.969107
S 3.84e-07 -9.097408 -8.626243 -8.905938
6 4.06e-07 -9.042459 -8.485628 -8.816177
7 4.19e-07 -9.010408 -8.367911 -8.749314
8 4.25e-07 -8.997241 -8.269077 -8.701333

Tablo degerlerine gore dikkate alinan FPE ve AIC kriterleri geregi uygun gecikme
uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. Bu kosullar altinda elde edilen esbiitiinleme analizi

sonuglari tablo 3.10°da yer almaktadir.
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Tablo 3.10: Johenson Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Trace Testi

Hipotezler Test Istatistigi Kritik Deger Olasilik Degeri
H, H, (0.05)
r=1 r>1 17.62 25.87 0.36
r<1 r=2 5.85 12.51 0.47
Maximum Eigenvalue Testi
Hipotezler Test Istatistigi Kritik Deger Olasilik Degeri
H, H, (0.05)
r=20 r=1 11.77 19.38 0.43
r<1 r=2 5.85 12.51 0.47

Tablo degerlerine gore trace testi sonuglari ile elde edilen test istatistigi 17.62
olarak hesaplanmistir. Bu deger tablo kritik degerinin altinda oldugundan esbiitiinlesme
iliskisinin olmadig1 H, hipotezi reddedilmemektedir. Maksimum o6zdeger test istatistigi
degeri 11.77 olarak hesaplanmis ve yine bu degerin tablo kritik degeri altinda olmasindan
dolay1 esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 H, hipotezi reddedilmemektedir. Bu durumda
yapilan egbiitiinlesme analizi politik risk ve doviz kuru arasinda esbiitlinlesme iliskisinin
olmadigimi gostermektedir. Bu bulgu degiskenlere uygulanacak Granger nedensellik

iliskisinde VAR modelinin kullanilmasini gerekli kilmaktadir.

Degiskenler arasi nedensellik iligkisinin tespiti asagidaki hipotezler iizerinden

aragtirilmaktadir.
Hy: pr,dk'nin granger nedeni degildir
H,:dk,pr'nin nedeni degildir

Doviz kur ve politik risk i¢in bu hipotezlerin sinandig1 Granger nedensellik analizi

sonuglari tablo 3.11°da yer almaktadir.
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Tablo 3. 11: Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Istatistik Degeri Olasilik Degeri
pr —dk 5.11 0.07)"
dk —pr 0.14 (0.92)

Tablodaki sonuglara gore politik risk degiskeninin doviz kuru degiskeninin nedeni
olmadig {izerine kurulan H, hipotezi reddedilirken, doviz kurlarmin politik riskin nedeni
olmadig1 tizerine kurulan H; hipotezi kabul edilmektedir. Bu durumda doéviz kuru ve
politik risk arasinda politik riskten doviz kuruna dogru bir nedensellik iliskisi tespit
edilirken, doviz kurundan politik riske dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
Boylece portfoy denge modelinin 6zel bir durumu olan giivenli sigmak etkisinin Tiirkiye

ekonomisi i¢in incelenen donemde gecerli oldugu saptanmistir.



105

SONUC

Tiirkiye ekonomisinde doviz kurlarinin agiklanmasinda portfoy denge modelinin
gecerliliginin 2003:01-2014:12 donemi i¢in arastirildigi ¢alisma doviz kuru hareketlerinin
kaynaklarinin tespit edilerek politika onerileri gelistirmek hedeflenmektedir. Bu baglamda
calisgma ii¢ boliim {izerine insa edilmistir. Birinci boliimde doviz kurunu agiklamaya
yonelik yaklagimlar ele alinirken, ikinci boliimde Tiirkiye ekonomisinde doviz kuru ve
varlik piyasalari genel cergevede incelenip, li¢lincli boliimde portfoy denge modelinin

gecerliligi ampirik olarak analiz edilmektedir.

Do6viz kuru iilke ekonomisinde bir¢ok makroekonomik degisken ile iliskilidir.
Ozellikle parasal, reel ve finansal istikrarin merkezinde yer alan konumu itibari ile
ekonomik istikrarin temelini olusturmaktadir. Bu 6nemi nedeni ile ekonomi literatiiriinde
doviz kurlarmi belirleyen faktorlerin tespiti dnemli bir yere sahiptir. Calismanin birinci
boliimiinde ele alindig1 gibi doviz kurunu agiklamaya yonelik gelistirilen modeller, diinya
ekonomik konjonktiirtinde uygulanan dis ticaret politikalari, kur sistemleri ve tlkelerin
odemeler bilancolarini etkileyen faktorlerdeki degisim ile paralel gelisme gostermektedir.
Uluslararasi ticaretin sinirli oldugu 1970’lerin bagina kadar kabul goren geleneksel doviz
kuru yaklasimlarinda kur degisimleri mal ticaretine bagli olarak gergeklesmekte, olusan
kur dengesizlikleri de uygulanan sabit kur rejimleri altinda devlet miidahaleleri ile
giderilmeye ¢alisilmaktadir. S6z konusu miidahalelerin iilkelerin doviz rezervleri ile simirh
olmasi yapilan devaliiasyonlar ile iilkeleri krize siiriiklemekte ve uygulanan sabit kur
sistemini siirdiirilemez duruma getirmektedir. 1970°li yillarin ortalarinda diinya
ekonomilerinin serbest ticarete gecmeleri ve kurlardaki hareketlerin mal fiyatlarindaki
degismelerin lizerinde gergeklesmesi kur degismelerinin agiklanmasinda parasal faktorlerin
etkisini giindeme getirmistir. Enflasyon oranlarinin yiiksek oldugu dénemlerde kurlarin bu
degisimlere paralel mal piyasalarindaki hareketlere baglanmasi, diinya konjonktiiriinde
enflasyon oranlarinin diismeye baslamas1t ve Ozellikle ithalata baglihig yiiksek
ekonomilerin 6demeler dengelerinin siirdiiriilmesi noktasinda sik sik giindeme gelen
devaliiasyon uygulamalari ile tiikenme noktasina gelen uluslararasi rezervler iilkelerin sabit
kur sistemlerini terk etmeleri ve esnek kur sistemlerine gegmeleri ile sonuglanmasi déviz
kuru dalgalanmalarinda parasal faktorlerin reel faktorlerden daha etkili hale gelmesi ile
sonuclanmistir. Bu dénemde uygulanmaya gegilen esnek kur sistemleri ve 6zellikle 1980

sonrast donemde hiz kazanan uluslararasi sermaye hareketleri doviz kurlarimin



106

belirlenmesinde 6nemli bir faktér olarak giindeme gelmeye baslamistir. Uluslararasi
sermaye hareketlerinde onemli bir faktor olan faiz kavraminin kurlar lizerindeki etkisi bu
stirecte analizlerdeki yerini almakta ve 6ziinde satin alma giicli paritesinin para piyasasina

uygulanmasi bigiminde kurlar1 agiklama araci olarak kullanilmaktadir.

Tarihsel siirecte kiiresellesen diinya ekonomisinde, iilkelerin entegrasyonu ozellikle
1980 yil1 itibari ile artis gostermekte ve doviz kurlarini belirleyen ya da aciklayan faktorler
de bu tarih itibari ile degismekte baska bir ifade ile yeni bir donemin baglangict olan ve
kiiresel piyasa olarak adlandirilan bir akim diinya ekonomik literatiiriinde yerini
almaktadir. Bu baglamda, asamali olarak serbestlesen uluslararasi piyasalarda doviz
kurlarinin 6nemi daha da artmistir. Ulke paralarinin degeri iilkeler igin reel, parasal ve
varlik piyasalarinda rekabet giiglerini etkileyen onemli bir faktér haline gelmistir.
Dolayisiyla, s6z konusu piyasalar1 etkileyen faktorler doviz kurlarini da belirleyen
faktorler haline gelmistir. Boylesi bir siirecte doviz kurlar1 artik akim degiskenlerden ¢ok
stok degiskenler tarafindan belirlenmekte para ve finans piyasalar1 bu siirecte 6nemli bir
konuma gelmektedir. Faiz haddi paritesinin temelini olusturdugu bu yeni yaklagimlar
arasindaki temel fark uluslararasi varliklarin ikame edilebilirligi noktasinda yer almaktadir.
Uluslararas1 varliklar arasinda fark olmadigir dolayisiyla piyasalarda risk unsurunun yer
almadig1 varsayimina dayanan parasal yaklasimda en genel ifade ile doviz kuru degisimleri
para arzi degismelerine baglanarak para piyasalar1 modelin odak noktasinda yer
almaktadir. Devam eden siiregte uluslararasi sermaye akimlarmin hizlanmasi iilkelerarasi
varlik piyasalarini giindeme getirmekte, s6z konusu piyasalarda kullanilan varliklarin da
zamanla c¢esitlenmesi ve farklilasmasi tilkelerarasi risk faktoriinii dogurmaktadir. Risk
uluslararasi piyasalarda sermayenin yoniinii belirleyen 6nemli bir faktdrdiir. Bu baglamda,
sermayenin uluslararasi hareketi ile dalgalanan doviz kurlarmi etkileyen faktorlerden
birinin de risk oldugunu savunan portfoy denge modeli gelistirilmistir. Modele gore doviz
kurlarmin belirlenmesinde parasal faktorlerin yani sira finansal faktorler dolayisiyla varlik
piyasalar etkilidir. Bu baglamda, yapilan analizlere beklenti, risk ve varlik piyasalarinin
dahil edilmesi ile insa edilen portfoy denge modeli diinya ekonomik konjonktiiriindeki
doniigiime ve piyasalardaki araclarin degisimine paralel olarak gelisme gostermis ve doviz

kurlarindaki degismeleri aciklamada 6nemli bir yaklagim olarak yerini almistir.

Doviz kurlarinin  agiklanmasinda kullanilan yaklagimlarin  ve doviz kuru

politikalarinin tarihsel siiregteki evriminin ve varlik piyasalarinin genel c¢ergevesi
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baglaminda Tirkiye ekonomisinin incelendigi ikinci bolimde diinya ile paralel bir
doniisiim yasandigr soylenebilmektedir. Cumhuriyetin ilk yillarinda ekonomik bir
zorunluluk olarak uygulanan disa kapali ekonomi 1980’lii yillara kadar dalgalanmalarla bu
durumunu muhafaza etmistir. S6z konusu donemde diinya konjonktiiriine paralel
uygulanan sabit kur sistemi ile korunmaya calisilan 6demeler dengesi lilke ekonomisi i¢in
ozellikle ithalat darbogazlar1 baglaminda siirekli bir olumsuz faktor olmustur. Bu baglamda
saglanmaya ¢alisilan 6demler dengesi istikrar1 ve yine diinya ile paralel olarak reel sektore
baglanan kur, sabit rejimde dengelenmeye c¢alisilmis siklikla yapilan devaliiasyonlar ve
rezerv sikintilar1 ile kroniklesen krizleri beraberinde getirmistir. Diinya ekonomisinde
Bretton Woods sisteminde yasanan ¢okiis ile yasanan krizler bir serbestlesme hareketinin
baslangicini olusturmaktadir. Tiirkiye ekonomisi de 1970’lerin sonu ve 6zellikle 1980’11
yillarda bu siirece dahil olmus ve ekonomik bir doniisiim hareketi ile asamali olarak once
mal ticareti ve daha sonra finansal hareketlere serbestlik getirilmistir. Uygulanan ekonomi
politikalar1 baglaminda kur politikalar1 da revize edilmis ve sabit kur sistemi yumusatilarak
kur ayarlamalar1 dénemine girilmistir. Ozellikle 1989 yil1 itibari ile uygulamaya konulan
finansal serbestlesme politikalar1 iilkede mali derinlik ve etkin finansal piyasanin
saglanamamasi nedeni ile krizleri kaginilmaz hale getirmistir. Uygulanan sabit kur
sisteminde, yasanan dis ticaret aciklari, 6demeler dengesi sorunlar1t 2000’li yillara
gelindiginde ciddi ekonomik sikintilara neden olmus ve sabit kur siirdiiriilemez hale
gelmigtir. 2001 yilinda yasanan krizin ardindan serbest dalgalanmaya birakilan doviz
kurlar {ilke ekonomi politikalarinin belirlenmesinde etkili olan bir degisken olarak yer

almistir.

Calismanin  analiz  boliimiinde, Tirkiye ekonomisinde doviz kurlarinin
aciklanmasinda portfoy denge modelinin gecerliligi arastirilmaktadir. S6z konusu
modelinin gecerli olup olmadigr hususunda karar verebilmek i¢in belirlenen kriter ise
bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda tespit edilen anlaml iligkilerdir. Bu
baglamda degiskenler arasi tespit edilen esbiitliinlesme iligkisi portfdy denge modelinin
gecerliligini  destekleyen bir sonu¢ olarak tespit edilmistir. Kisa ve uzun donemli
faktorlerin tespiti icin uygulanan ARDL modeli sonuglarina gére kisa ve uzun donemde
doviz kurlart ile varlik piyasasi arasinda anlamli ve teori ile uyumlu isaretler iceren
sonuclar elde edilmistir. Kisa donemde reel ve finansal faktorler ile nominal doviz kurlari
arasinda tespit edilen anlaml iliskiler uzun donemde finansal ve parasal faktorler ile

nominal doviz kur arasindaki anlamli iliskilere dontigmektedir. Hem kisa hem de uzun
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donemde nominal doviz kuru ile iliskili bulunan BIST 100 endeksi literatiir baglaminda
portfoy denge modelini temsilen yaygin kullanilan bir degisken olarak ilgili donemde
varlik piyasasmin ddviz piyasasi iizerinde etkili oldugunun bir kanitidir. Ote yandan
portfdy denge modeli icin 6nemli bir faktdr olan TUFE beklentisi ile nominal déviz kuru
arasindaki anlamli iligski portfoy denge modelini destekleyen bir diger sonugtur. Buna ek
olarak, modeli diger doviz kuru modellerinden ayiran varliklarin birbiri yerine ikame
edilemedigi varsayimindan hareketle piyasada olusan risk faktoriiniin kurlar tizerinde etkili
oldugu sonucu modelin portfdy denge modelini destekledigini gostermektedir. Ayni
zamanda uzun dénemde doviz kurlari iizerinde etkili olan BIST 100 endeksi ve vadesiz
mevduat degiskenleri de varlik piyasalarimin doviz piyasast ile iliskili oldugunu

dogrulamaktadir.

Calismada ele alinan ve portfoy denge modelinin 6zel bir durumunu ifade eden
politik risk kavraminin déviz kurlar ile iliskisinin arastirildigi Granger nedensellik analizi
sonuglarma gore politik risk faktoriiniin doviz kurlarinin nedeni oldugu sonucu Tiirkiye
ekonomisinde portfdy denge modelinin gegerliligini desteklemektedir. Politik istikrar
kavraminin iilke ekonomisinde yarattig1 istikrar1 bozucu faktorlerin doviz kurlarini da
etkiledigi, bu etkinin varlik piyasalar1 araciligi ile gerceklestigini ortaya koyan giivenli
sigmak etkisi ekonomide olusan istikrarsizliklar nedeni ile sermayenin iilkeyi terk ettigi ve
kurlari bu durumdan olumsuz etkilendigini ileri siirmektedir. Bu baglamda analizde tespit
edilen nedensellik iliskisi politik istikrasizlik durumunun {iilkede beklenen etkilerinin

goriildiigiinii ispatlamaktadir.

Uygulama sonuglarina gore gelistirilen politika onerileri; BIST 100 endeksinde var
olan baskin yabanci yatirimcinin piyasada kalmasini saglayici 6nlemlerin alinarak bu yolla

ulusal para talebinin canli tutulmasi ve kur oynakliklarinin giderilmesi,

Finansal risk unsurunu olusturan, doviz kuru istikrari, dis bor¢ istikrari, cari
islemler dengesi istikrari, likidite istikrar1 faktorlerinin dikkate alinarak saglanmasi ve bu

araglarla piyasada finansal istikrarsizlik olugsmasinin engellenmesi,

Fiyatlar genel diizeyindeki artis beklentilerinin ortadan kaldirilarak, fiyat
istikrarinin saglanmasi ayni zamanda esanli olarak finansal istikrara odaklanilarak piyasada
ulusal para degeri ile ilgili olusacak olumsuz beklentilerin ortadan kaldirilmasi bigiminde

olusturulmustur.
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Istikrar kavrami hem politik hem ekonomik hem de finansal baglamda énem arz
etmekte olup dikkatle tizerinde durulmasi gerekmektedir. Zira kisa vadeli sermaye girisleri
ile 6demeler dengesi ve bircok makro dengeyi saglamaya ¢alisan Tiirkiye ekonomisinde
herhangi bir risk unsuru s6z konusu sermayenin iilkeyi terk etmesi ile sonuglanmakta ve

kriz kag¢inilmaz duruma gelmektedir.
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