DOVIZ KURU BELil}SiZLiﬁ;i VE YATIRIMLAR:
TURKIYE ORNEGI (1988-2007)

Haluk KOC
YUKSEK LiSANS TEZi
IKTISAT ANABLIM DALI

2010
Her hakki sakhdir.



T.C.
ATATURK UNIVERSTESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
IKTISAT ANABLIiM DALI

Haluk KOC

DOVIiZ KURU BELIRSIZLiGi VE YATIRIMLAR:
TURKIYE ORNEGI (1988-2007)

YUKSEK LiSANS TEZI

TEZ YONETICISI
Doc. Dr. M. Kemal DEGER

ERZURUM - 2010



TEZ KABUL TUTANAGI

SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE

Bu galigma, Iktisat Anabilim Dalimin Iktisadi Gelisme ve Uluslararas: iktisat

Bilim Dalinda jiirimiz tarafindan Yiiksek Lisans tezi olarak kabul edilmistir.

Dog¢. Dr. M. Kemal DEGER

Danigman/Jiiri Uyesi

W eger

Prof.Dr. O. Selguk EMSEN Y.Dog¢.Dr. M. Suphi OZCOMAK

Jiiri Uyesi Jiiri Uyesi

_F N b/
== S %W%
Yukaridaki imzalar ad1 gegen dgretim iiyelerine aittir. ... /... /2010

Prof. Dr. Mustafa YILDIRIM

Enstitii Miidiirii




ICINDEKILER

Sayfa No:
OZET V
TESEKKUR VI
TABLOLARDIiZINT VI
KISALTMALAR IX
SEKILLER X
GIRIS 1

BIiRINCi BOLUM
1. DOViZ KURU TEORILERi VE DOVIZ KURU SISTEMLERI 4
L Gl 4
1.2. Déviz Kuru Teorileri 4
1.2.1. D1s ticaret akimlar yaklasimy 5
1.2.2. Satinalma giicii paritesi yaklasimi 6
1.2.2.1. Mutlak satinalma glicl paritest 7
1.2.2.2. Goreceli satinalma glict paritest 8
1.2.2.3. Faiz haddi paritesi teorisi_____ 10
1.2.3. Parasalct yaklasim_ 11
1.2.3.1. Mundell-Fleming modeli 13
1.2.3.2. Dornbusch modeli: Yapiskan fiyatlar 15

1.2.3.3. Optimum para alani 17



1.2.3.4. Glvenilirlik yaklagimi

1.2.3.5. Para ikamesi yaklagimi

1.1.4. Portfoy dengesi yaklasimi (varlik piyasasi modeli)

1.2.5. D6viz kurlarinin olusumuna yonelik diger yaklagimlar

1.3. Déviz Kuru Sistemleri

1.3.1. Sabit Kur Sistemi

1.3.1.1. Altin para standardi

1.3.1.2. Resmi dolarizasyon

1.3.1.3. Para kurulu (currency board)

1.3.1.4. Ayarlanabilir sabit kur sistemleri

1.3.1.4.1. Yonlendirilmis sabit aralik—siriinen bant (crawling band)

1.3.1.4.2. Yonlendirilmis sabit parite — siriinen parite (crawling peg)

1.3.2. Dalgali D6viz Kuru Rejimleri
1.3.2.1. Serbest dalgalanan ddviz kuru rejimi

1.3.2.2. Yonetimli dalgalanan doviz kuru rejimleri
1.3.2.2.1. Aralik i¢inde dalgalanma (Floating within a Band)
1.3.2.2.2. Kaygan aralik (Sliding Band)
1.3.2.2.3.0rtak para alanlari

1.3.3.1. Dalgali kurlarin avantajlar1 ve sabit kurlarin dezavantajlari

1.3.3.2. Dalgali kurlarin dezavantajlar ve sabit kurlarin avantajlari

17

19

19

22

24

25

25

26

27

29

29

30

31

31

33

34

34

34

37

37

39



LA SONUG......c e eeessessssssssss s
IKINCi BOLUM

2. DOViZ KURU BELIRSIZLIKLERIi VE YATIRIMLAR:TEORI VE
LITERATUR OZETI

2.4.2. Diger belirsizlikler ve yatirimlar arasindaki iligkiyi inceleyen arastirmalar

2.4.3. Reel doviz kuru belirsizligi ve ihracat, ithalat, dogrudan yabanci

UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE EKONOMIiSINDE DOViZ KURU BELIRSIZLiGI VE

3.1. Giris

3.2. Calismanin Amaci

3.3. Calismanin Veri Seti

42

45

45

45

48

54

54

62

65

68

70

70

70

70



3.4. Ekonometrik Yontem ve Bulgular
3.4.1. Duraganlik Sinamast
3.4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonu¢lan .~~~

85

86

89

96



OZET
YUKSEK LiSANS TEZI

DOViZ KURU BELiRSiZL@Gi VE YATIRIMLAR:
TURKIYE ORNEGI (1988-2007)

Haluk KOC
Damisman: Doc. Dr. M. Kemal DEGER
2010 - SAYFA: 96

Jiiri: Dog. Dr. M. Kemal DEGER
Prof. Dr. O. Selcuk EMSEN
Y. Dog. Dr. M. Suphi OZCOMAK

Yatirimlar, ekonomi politikalarinda 6nemli bir yere sahiptir. Teorik
olarak belirsizlik, yatirrm kararini etkileyen énemli faktorden biridir. Belirsizlik
kavrami, ilk olarak 1980’lerde yatirimlarin belirleyicilerinden biri olarak
ekonomik literatlire girmistir. Bununla birlikte belirsizligin yatirimlar {izerindeki
etkilerine dair iki farkli goriis vardir. Goriislerden ilki, riskten kagman yatirimer
davranigi ile belirsizligin yatirimlar lizerindeki olumsuz etkilerine isaret ederken,
ikincisi ise risk arzulayan yatirimer varsayimindan hareketle belirsizligin karlar
artirarak, yatirim artisina neden olabilecegini ifade eder.

Belirsizliklerin farkli kokenleri olsa da bu ¢alismada doviz kuru
belirsizliginin yatirimlar lizerindeki etkileri inceleme konusu yapilmistir. Artan
kiiresellesme sonucu kurdaki hareketler ve dolayisiyla kurdaki belirsizlik,
yatirimceilar agisindan 6nemi giderek artan bir faktor halini almistir. Bu nedenle
calisma ii¢ ana baslik altinda sekillendirilmistir. Calismanin birinci boliimiinde
doviz kurunda degismelere ve dalgalanmalara yola acan faktorlere agiklama
getiren teoriler yaninda doviz kuru belirsizligiyle dogrudan ilintili olan déviz kuru
sistemlerine yer verilmistir. Calismanin ikinci bdliimiinde ise doviz kuru
belirsizliginin Olgiilmesi yaninda doviz kuru belirsizliginin yatinm iizerine
etkilerini ele alan ampirik ¢aligmalarin bulgular1 da irdelenmistir.

Calismanin  son bolimiinde ise 1980 sonrasi donemde diinya
ekonomisine daha fazla entegre olan Tiirkiye ekonomisi 6rneginde doviz kuru
belirsizliginin toplam ve 6zel sektor yatirimlari {izerindeki etkileri, ekonometrik
yontemlerle inceleme konusu yapilmistir. Calismada 1988:Q1-2007:Q3 dénemine
ait tger aylk veriler dikkate alinarak Toda-Yamamoto nedensellik testleri
uygulanmistir. Caligmada elde edilen bulgular, doviz kuru belirsizliginden hem
toplam hem de 6zel sektor yatirimlara dogru tek yonli bir nedensel bir iliskinin
varligint ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu bulgu, Tirkiye ekonomisinde
yapilacak yatirimlar agisindan doviz kuru istikrarinin 6nemine isaret etmektedir.
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Investment has an important place in economic policies. Theoretically,
uncertainty is one of the important factors affecting investment decisions. The
concept of uncertainty has primarily entered into economic literature, as one of the
determinative issues in 1980s. However, there are two different opinions about
impact on investment of uncertainty. First opinion is point the negative impact of
uncertainty on investments by the behavior of investor risk aversion. The second
opinion points that uncertainty causes investment arise by increasing profit with
the assumption of investors having risk appetite.

Although there are different origins of uncertainty, in this thesis it is
studied on effect of exchange rate uncertainty on investment. As a result of
increased globalization exchange rate volatility and its uncertainty has been a
major factor for the investors. For this reason, this thesis has been shaped under
three main parts. It is mentioned about theories that explaining factors causing
exchange rate changes and volatilities in the first part of this study. In addition to
this exchange rate systems directly related to exchange rate uncertainty taken
place in the first part. In the second part, it is mentioned exchange rate uncertainty
measurement and it is discussed findings of empirical studies about effect of
exchange rate uncertainty on investment.

At the last part of this study, it is examined the effect of exchange rate
uncertainty on total and private sector investment by econometrical methods, on
the example of Turkey being integrated to the world economy after 1980s. In this
study Toda-Yamamoto causality test model has been applied for the period
1988:Q1-2007:Q3 that includes quarterly data. The findings of the study show
that there is one-way causal relation from exchange rate uncertainty to total and
private sector. Therefore, these findings point the importance of exchange rate
investment of stability for the future investment in the economy of Turkey.
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GIRIS

Glinlimiizde etkileri tiim iilkelerde hissedilen kiiresellesme siirecinde
sermaye ve fiyat hareketleri, ekonomi birimlerinin yakindan takip ettigi konularin
basinda gelmektedir. Boylelikle iilkelerin kiiresel diizeyde rekabet etme c¢abalari
doviz kurlarin1 6nemli kilmaktadir. Doviz kurlari, ulusal ekonomiyi yonlendiren
uc blyik fiyattan (Ucretler, faiz ve déviz kuru) biridir. Bu nedenle, ekonomik
birimlerin karar surecinin belirleyicilerinden biri olan déviz kurunu inceleyen

caligmalar, glinlimiizde 6nemini korumaktadir.

Iki iilke ulusal parasinin birbirine déniisiim oranlarmi veren doviz
kurlarmin diizeyi ve istikrari, uluslararasi ticaret, yatirnrm ve para iliskilerinin
gelismesine etki eden 6nemli bir unsurdur. Ozellikle yatirim kararlar1 alinirken,
yatirmmin getiri ve risklerinin boyutu doéviz kurlarinin istikrarindan dogrudan
etkilenmektedir. Diger ekonomik degiskenlerdeki belirsizlik gibi doviz
kurlarindaki belirsizlik de ekonomik konjonktiirii ve yatirimlart olumsuz
etkileyecektir. Dolayisiyla ¢ok farkli doviz kuru sistemlerinin takip edildigi ve
gecmise gore daha fazla kiiresellesmis bir diinya ekonomisi altinda, doviz kuru
belirsizliklerinin yurti¢i yatirimlar iizerindeki etkilerinin incelenmesi 6nem arz
etmektedir. Turkiye ekonomisinin 1988 birinci g¢eyrek — 2007 Ugunci ceyrek
donemine ait liger aylik reel efektif doviz kuru, sabit sermaye yatirimlart ve 6zel
sektor yatirnmlar1 verilerinin kullanildigi bu ¢alismada Tiirkiye’de reel doviz kuru

belirsizligi ile yatirnmlar arasindaki iligskinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaktadir.

Bu ama¢ dogrultusunda ¢alisma 3 temel boliim altinda sekillendirilmistir.
Calismanin birinci  bdliimiinde, doviz kurlarinin olusumunu ve istikrarini
dogrudan etkileyen faktorler incelenecektir. Bu kapsamda ilkin, teorik arka plan
ele alinarak, doviz kuru degisikliklerini agiklamaya calisan teorilere yer
verilecektir. Dis ticaret akimlar1 yaklagimi, satinalma giicli paritesi teorisi,
parasalct yaklagim, portfdy dengesi yaklagimi ve beklentiler yaklasimlarindan
bahsedilerek, doviz kurlarmi etkileyen faktorler olan, ihracat, ithalat, enflasyon

oranlari, faiz oranlar1 ve yerli ve yabanci tahvillerin getiri ve risk oranlar gibi reel



ve parasal faktorlere yer verilecektir. Bu boliimde ayrica doviz kuru sistemlerine
de deginilecektir. Sabit ve dalgali kur sistemi olarak iki u¢ doviz kuru sistemi ve
bu iki sistemin bazi1 6zelliklerini tagiyan karma sistemler ve bunlarin olumlu-
olumsuz yonleri irdelenecektir. Uygulanan kur sistemi, déviz kuru istikrari
acisindan 6nemli bir unsuru teskil etmektedir. Doviz kurlarindaki belirsizlikleri
azaltan uygulamalar, yerli ve yabanci yatirimlar ile mal ve hizmet ticaretini

etkileyen énemli bir unsur olarak kabul edilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise ekonomik belirsizliklerle yerli ve
yabanci yatirimlar, ihracat ve ithalat arasindaki iliskiler, reel doviz kuru
belirsizligi esas olmak iizere bazi teorik bilgiler yaninda konu ile ilgili ampirik
caligmalar egliginde irdelenecektir. Dolayisiyla bu boliimde oncelikle reel doviz
kurlarindaki belirsizlikler nasil tespit edilecektir? sorusuna yanit aranacaktir.
Ikinci olarak, reel déviz kuru belirsizliginin yatirimlar {izerinde nasil bir etkiye
sahip oldugu hususunda agiklamalarda bulunulacaktir. Son olarak bu bdoliimde
teorik bilgiler esliginde konu ile ilgili yapilmis ampirik ¢alismalar, metodolojisi,

donemi, bulgular1 ve ayirt edici yonleri vurgulanmak suretiyle 6zetlenecektir.

Calismanin {iglincli ve son boliimiinde ise 1987-2007 donemi dikkate
alinarak, Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin iilkedeki toplam ve 6zel sektor
yatirimlart lizerindeki etkileri tespit edilmeye ¢alisilacaktir. Tiirkiye 1980°li
yillarda baslayan ekonomik liberalizasyon politikalariyla diinyaya uyum siirecinde
yurti¢indeki ekonomik gostergeler yaninda yurtdisi iktisadi gelismelerinden de
dogrudan etkilenmektedir. Ornegin 1980 sonras1 désnemde Tiirkiye ekonomisinin
diinya ekonomisi ile entegrasyonu giderek artmis ve 1980°de dis ticaretin (ihracat
+ ithalat) Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) igindeki payr %15°den 2007°de
%41’e yilikselmistir. Dis ticaretin artan Onemi yaninda yapist da Tirkiye
ekonomisi agisindan Onem arz etmektedir. Tirkiye ekonomisi giderek katma
degeri yiiksek sanayi mallar1 ihracatgist bir iilke halini alirken, 2008 yilinda
ithalatinin %89’u yatirimlar icin gerekli olan ara mallar1 ve sermaye mali
ithalatindan olusmaktadir. Gerek ithalat gerekse ihracata etki eden Onemli
faktorlerin basinda doviz kurlarimin geldigi bilinmektedir. Dolayisiyla doviz

kurlart ve belirsizlikleri, Tiirkiye ekonomisindeki yatirimlar agisindan énemli bir



faktor olarak degerlendirilebilir. Bu nedenle ¢aligmanin {igiincii boliimiinde
Tiirkiye ekonomisindeki doviz kuru belirsizliginin yurti¢i yatirimlara etkisi olup

olmadig1 Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilarak analiz edilecektir.



BIRINCI BOLUM
DOViZ KURU TEORILERI VE DOViZ KURU SiISTEMLERI

1.1. Giris

Iki iilke ulusal parasmn birbirine doniisiim oranlarmi veren ddviz
kurlarmin diizeyi ve istikrari, uluslararasi ticari, yatirnm ve parasal iliskilerin
gelismesine etki eden onemli bir unsurdur. Dolayisiyla ¢alismanin bu kisminda
doviz kurlarimin belirlenmesinde ve istikrarinda etkili olan faktorler analiz
edilecektir. Bu cer¢evede oOncelikle doviz kurlarindaki degismelere agiklama
getirmeye calisan teorilere yer verilecektir. Boylece doviz kurlarint etkileyen
faktorler olan, ihracat, ithalat, enflasyon oranlari, faiz oranlari ve yerli ve yabanci

tahvillerin getiri ve risk oranlar1 gibi reel ve parasal faktorlere yer verilecektir.

Ayrica bu boliimde doviz kuru sistemlerine yer verilecektir. Genel olarak
sabit ve dalgali kur sistemi seklinde ikili bir tasnife tabi tutulabilen déviz kuru
sistemleri, uygulamada bu iki sistemin 6zelliklerini tagiyan karma sistemlerden
olusmaktadir. Karma sistemlerin agirlikli olmasi, her iki sistemin {istiinliiklerin
yararlanma arzusu oldugu sdylenebilir. Ozellikle déviz kuru istikrar1 agisindan
izlenen kur sisteminin Onemi yiiksektir. Calismanin temel inceleme konusu
acisindan doviz kurlarindaki belirsizlikleri azaltan uygulamalar, yerli ve yabanci
yatirimlar ile mal ve hizmet ticaretini etkileyen 6nemli bir unsur olarak kabul

edilmektedir.

1.2. Doviz Kuru Teorileri

Genellikle esnek kur sistemlerinin uygulanmakta oldugu giiniimiizde kur
degismelerinin nedenlerinin agiklanmasi, uluslararasi parasal ekonominin dnemli
ilgi konularindan birisi olup bu kapsamda doviz kurlariyla genel fiyatlar, faiz
oranlari, ¢alisma diizeyi ve ulusal hasila gibi degiskenler arasindaki iligkilerin
aydinlatilmas1 da amaglamaktadir (Seyidoglu, 2006, s: 417). Déviz kuru kuramlart;
genellikle, iktisat¢ilar arasindaki ekol farkliliklarina, agiklanacak kur
degismelerinin kisa vadeli mi yoksa uzun vadeli mi olduguna veya degismelerin
daha ¢ok wuluslararasi mal ve hizmet hareketlerinden mi yoksa sermaye

hareketlerinden mi kaynaklandiklarina goére siiflandiriimaktadir (Kibritgioglu,



1996, s: 120).

Doviz kurlarinda gelecekte olusacak degismelerin tahmini iktisadi agidan
o6nemli bir sorundur. Bu tahminlerin yapilabilmesi elbette doviz kurlarindaki
degismeleri nasil agiklandigiyla ilgili oldugundan bu boliimde baslica doviz kuru

degismelerini agiklamaya caligan teoriler ele alinacaktir.

Doviz kuru degismelerini ele alan teoriler, geleneksel ve yeni teoriler olarak
tasnif etmek olanaklidir. Doviz kurlarimin olusumunu agiklayan teorilerin geleneksel
olanlar1 dis ticaret akimlar1 yaklasimi, satinalma giicii paritesi teorisi ve faiz paritesi
teorisidir. Parasalci yaklagim ile portfoy dengesi yaklasimi ise yeni teoriler olarak
siralanabilir. Eski ve yeni teoriler arasindaki temel farki olusturan akim degiskeni ile
stok degiskeni kavramlar1 arasindaki farka dikkat edilmesi gerekmektedir. Akim
degiskeni (flow variable), belli bir zaman siiresi boyunca ortaya ¢ikan degismelerle
ilgilidir. Ornegin yillik (ya da mevsimlik, aylik) ihracat, ithalat, yatirim, {iretim ve
tilketim degerleri, vs. gibi. Ayrica bu degiskenlerin degeri, ait olduklar1 zaman siiresi
ile birlikte belirtilmelidir. Stok degisken (stock variable) ise duragan degerleri, ya da
belli bir andaki mevcutlar1 gosterir. Bunlar baglangi¢tan o ana kadar olan birikimi
veya toplami yansitmakta olup degismeyle ilgili degildirler. Ornegin, bir
yatirimcinin belli bir anda sahip oldugu yatirim portfoyt, ulkenin belli bir tarihteki
dis borglari, vs. stok degiskenleridir. Fakat yatinmcinin portfoylnde yaptigi yeni
dizenlemeler ise dis borg artislari, gelir, tasarruf, vs. akimla ilgilidir. Kurlar1 dis
ticaret dengesi ile agiklamaya ¢alisan modeller, satin alma gucl paritesi modelleri
akim degiskenlerine dayanirken, para ve sermaye stokundaki degismeleri igeren
parasal yaklasim ve portfoy dengesi yaklagimi ise stok degiskenine dayali modellerdir
(Seyidoglu, 2006, s: 418).

1.2.1. Dis ticaret akimlar: yaklasimi

Dis ticaret akimlarina dayali kur teorisine gore bir iilkenin parasinin degerini
belirleyen etken, o tilkenin mal ihracat ve ithalatidir. Teoriye gore paranin dis degeri,
tilkenin ihracatin1 ve ithalatin1 etkileyen tiim faktorler tarafindan etkilenir. Dis
ticarete etki eden bu faktorler arasinda yerli ve yabanci mallarin goreceli fiyatlari,

i¢ ve dis ekonomilerdeki reel gelir artiglari, tiiketici tercihlerinin yerli veya yabanci



mallara dogru kaymasi, teknolojik gelisme, faktor stokundaki artiglar sayilabilir.
Omegin dis diinyaya gore daha hizli biiyiiyen iilkenin ulusal parasi déviz
piyasalarinda deger kaybina ugrayacak, daha yavas biiyiiyen iilkenin ulusal parasi
ise deger kazanacaktir. Ancak gergek hayatta ¢ogu kez hizla biiyiiyen tilkelerin
paralarinin da deger kazandigi, durgunluk igindeki ilkelerde ise paranin deger
kaybettigi goriilmekte oldugundan, ticaret akimlari yaklasimi her zaman gergek
durumu agiklayamamaktadir. Diger taraftan bu yaklasima gore dis ticaret bilangosu
acik veren {ilkelerin ulusal paralarmin deger kaybetmesi gerekirken, bunlarin
bazilarmin ulusal paralarinin deger kaybetmeyip, hatta deger kazanmaktadir
(Seyidoglu, 2006, s: 419).

1.2.2. Satinalma giicii paritesi yaklasim

Satinalma gucl paritesi (SGP-purchasing power parity), tek fiyat kanunu
(law of one price)’nun doviz piyasalarina uygulanmis sekli olup, ¢ok sayida alici ve
saticinin  bulundugu, piyasa kosullarma iligkin bilgilerin ¢ok ufak maliyetlerle
saglanabildigi serbest rekabet piyasalarinin dogal bir sonucu olarak ticarete konu
olan bir malin (veya baska bir ekonomik varligin), mevcut doviz kurundan belirli
bir ulusal paraya ¢evrilmis fiyatinin diinyanin her yerinde ayni olmas1 gerektigini
ifade eder. Farkli piyasalarda bir malin fiyatlar arasinda dogabilecek farklilik, bu
mal1 bir piyasadan digerine ulastirmak igin gereken tasima giderlerinden daha
blyuk olamaz. Tek fiyat kanunu, uluslararasi arbitraj faaliyetlerinin bir sonucudur.
Arbitrajda, risk yuklenilmeden belli bir anda ortaya ¢ikmis fiyat farkliliklarindan
kar saglamaya galigilir. Bunun igin de esanli olarak “ucuza al, pahaliya sat” ilkesine
gore hareket ederek fiyatlarin ¢ok dar smirlar disinda birbirinden sapmasina engel
olur. Tek fiyat kanunu, uluslararasi ticarete konu olan tiim ekonomik varliklara
uygulanabildiginden mal piyasalarma uygulanirsa aynm1 malin, doviz piyasalarina
uygulanirsa belli bir yabanci paranin, sermaye piyasalarina uygulanirsa ayni paraya
bagl tahvillerin faiz oranlarmim (reel), biitiin piyasalarda ayni olmasi gerekir

(Seyidoglu, 2006, s: 420).

Satinalma giicii paritesi teorisinde, ticarete konu olmayan mal ve
hizmetlerin varligi, ticaret kisitlari, yapisal degismeler, eksik rekabet, 6lgcme

hatalari, zevk ve tercihler, beklentiler, spekiilasyonlar ve teknolojik degismeler



nedeniyle sapmalar meydana gelebilmektedir. iki Glkenin fiyat seviyesini
etkileyen tasima giderleri, giimriik vergileri, idari diizenlemeler ve tarifeler de
satinalma giicii paritesini etkileyen diger faktorler olarak sayilabilir (Edwards,
1987, s: 5,8). Ornegin Engel ve Rogers (1996), ABD ve Kanada’daki sehirlerde
ayni mallarin fiyatlar1 arasindaki farkliklar1 inceledikleri ¢alismalarinda, mesafe
uzadik¢a fiyat farkliliklarinin arttigini belirlemislerdir. Bu dogrultuda iki farkli
tilkenin sehirleri arasinda karsilastirma yapildiginda, fiyat farklarinin 6nemli
Olcilide arttig1 (sinir etkisi—border effect) ve boylece uzaklik ile fiyat farkliliklari
arasinda pozitif yonlii iligkilerin oldugu belirlemesi yapilmistir (Emsen ve Ganiev,
2008, s: 98).

1.2.2.1. Mutlak satinalma giicii paritesi (absolute purchasing power
parity)

Mutlak satinalma glicu paritesi (absolute purchasing power parity)
yaklagimina gore, bir {ilkedeki fiyatlar, cari doviz kurlarindan diger iilke paralarina
doniistiiriildiigiinde tim bu Ulkelerde de ayni olmalidir. Mutlak SGP’de dngdrulen bu
sonucu saglayan yine arbitraj mekanizmasidir. Tek fiyat kanunu gercek diinyada bir
tek mal icin dogru olsa da, iilkedeki mallarm tiimii igin gecerli olmayabilir. Oncelikle
mallarin tlimiiniin fiyatin1 yansitmak icin fiyat endeksi kullanmak gerektigine gore,
uygulamada iki iilke arasinda birbiriyle tam olarak karsilastirilabilir nitelikte fiyat
endeksli bulmak kolay olmayabilir. Bu amagla toptan esya fiyatlar1 endeksi, tiiketici
fiyatlar1 endeksi, GSMH deflatori vs. gibi cesitli endeksler kullanilabilirse de her
ulkede fiyat endekslerinin kapsamina girecek mallar ve bunlara verilecek agirliklar
farklidir olup, ayrica gercek diinyada farkli iilkeler tarafindan tiretilen benzer mallar
arasinda 6nemli kalite farkliliklar1 bulunmaktadir. Bu gostergenin yaniltici sonuglar
vermesine yol acabilecek daha temel nedenlerden bir digeri de mutlak SGP’ye gore
hesaplanacak doviz kurunun yalnizca mal ve hizmet ticaretini denklestiren bir kur
olmast ve sermaye akimlarimni ise tiimilyle ithmal etmesidir. O bakimdan gecerli
doviz kurunun mal ve hizmet dengesini saglayacagi varsayilsa bile, yine de tilkeden
sermaye ¢ikist 6demeler bilangosunda agik, iilkeye sermaye girisi de bir fazla

dogurabilir.

Diger taraftan mutlak SGP’nde, ticaret dis1 mal ve hizmetler dolayisiyla



mal ve hizmet ticaretini denklestirecek doviz kurunu da gostermeyebilir. Ticarete
konu olmayan mallar arasinda 6rnegin ¢imento, tugla, beton, vs. gibi ¢cok yuksek
tasima maliyeti gerektiren ve dolayisiyla da sinira yakin bolgeler disinda ticarete
konu olmayan mallar bulunmakta olup, tamirci, berber, lokantaci, aile doktoru, vs.
gibi kisilerin hizmetleri de dahil, ¢ogu hizmetler uluslararasi ticaretin kapsami
disindadir. Uluslararasi ticaretin {ilkeler arasinda mal ve hizmet fiyatlarim esitleyici
yondeki etkisi, ticarete giren mal ve hizmetler igin séz konusu iken, ticarete girmeyen-
ler icin s6z konusu degildir. Her Ulkede genel fiyat endeksleri, ticarete giren ve
girmeyen mallarin timiinii  kapsadigt i¢in ticarete girmeyenlerin fiyatlari
esitlenmeyecek, dolayisiyla da mutlak SGP teorisi ticareti denklestiren doviz kurlarini
vermeyecektir. Bunlardan baska iilkeler arasinda fiyat esitligini engelleyebilecek
dogal ya da yapay birgok engel ve miidahalenin (tasima giderleri, gimrik vergileri,
kotalar, idari dizenlemeler, teknik ve idari standartlar, vs.) bulunduguna da isaret
etmek gerekir (Seyidoglu, 2006, s: 422).

1.2.2.2. GoOreceli satinalma gtict paritesi

Goreceli satinalma giicti paritesine gore, ulusal para ile yabanci para
arasinda olusan doviz kuru, iki iilkenin mutlak fiyat seviyelerini degil, fiyat
artiglarin1 yani enflasyon oranlarim1 yansitacak sekilde degismektedir (Aslan ve
Kanbur, 2007, s:17). Dolayisiyla goreceli SGP (relative purchasing power parity)’ye
gore, kurlardaki degisme iki iilke arasindaki enflasyon (fiyatlardaki artis) oranlarina
bagl olup, yabanci tilkeye gore ulusal ekonomide enflasyon ne derece yuksekse,

d6viz kurunun da o 6l¢iide artmasi gerekir (Seyidoglu, 2006, s:423).

Mutlak SGP’nin kisitlayici faktorleri (karsilastirabilir endeks bulunmamast,
sermaye akimlar, kalite farkliliklari, ticaret digt mallar, glimriik tarifeleri ve benzeri
engeller) goreceli SGP durumunda da vardir. Ancak, bu engellerin varligi mutlak
anlamda SGP’yi gegersiz kilarken, goreceli SGP’de belki ancak ufak sapmalar
dogurabilir. Ornegin, giimriik vergileri iki iilke arasinda, maln mutlak fiyatm
farklilastinr. Ama glmrikler sabitken, fiyattaki degismeler {ilkelerdeki enflasyon
oranlarim yansitir ve iilkeler arasinda karsilagtirma yapmay1 engellemez (Seyidoglu,
2006, s:423).



Bununla birlikte eger reel soklar ve paranin etkinligi kisa donemli ise
satinalma giicii paritesinden kisa donemli sapmalara, uzun donemli ise kalict
sapmalara neden olabilir. Her ne kadar satinalma giicii paritesinin dayandigi teori ilgi
cekici olsa da, veriler, kisa ve orta donem kur belirlenmesinde bu teoriyi
desteklememektedir (Dinger, 2005, s:13). Reel doviz kurlarinda ortaya c¢ikan bu
sapmalarda, parasal ve reel sebeplerin varligi etkili olmaktadir. DOviz kurlar
fiyatlara gore cok daha hizli hareket ettigi icin, parasal bir genisleme sonucunda
doviz kurundaki ani bir sigrama ve SGP’nin 6ngdrdiigii orandan sapmalar meydana
gelebilir. Bununla birlikte, para stokunda meydana gelen bir artis sonucunda, kisa
donemde SGP teorisi gegerli olmayabilir, fakat nihayetinde SGP’nin uzun
donemde gecerli olmasi beklenir. Dolayisiyla, déviz kurlar1 ve fiyatlar birlikte
hareket edecektir. Bunun i¢in merkez bankalariin 6zerklikleri ve makroekonomik
politikalar arasindaki baglantilar1 tesis etmeye yonelik politika uygulamalarinin
SGP’nin gecerliligini destekleyici argiimanlar oldugu soylenebilir. Merkez
bankalarinin 6zerklikleri azaldikga, izlenen makroekonomik politikalar enflasyona
neden olan genisletici politika niteligi tagimakta, dolayisiyla da reel doviz kuru, yani
ulusal paralar yabanci paralar karsisinda asir1 degerlenerek, SGP’ye goére olmasi
gereken degerden sapmalar gosterebilmektedir. Ayrica SGP’den sapmalara,
uygulanacak doviz kuru sisteminin secimi de yol acabilmektedir. Esnek kur
sisteminde doviz kurlariin belirlenmesi olgusu, fiyat hareketliliginde fazla gecikme
olmaksizin yansitilabilme 6zelligine sahipken, sabit veya kontrolli  kur
uygulamalarinda fiyat degismelerinin doviz kurlarnin  degeri  {lizerindeki

yansimalar1 gecikmeli olabilmektedir (Emsen ve Ganiev, 2008, s:99).

SGP’den sapmalarin, uygulanan para ve kur politikalariyla yakin
iliskilerinin yani sira 1980’lerden sonra finansal hareketlerin giderek derinlesmesi
olgusu da SGP’den sapmalar1 derinlestiren en 6nemli unsur olmaya baslamistir.
Ancak uzun donemde mal akimlari arasindaki dengesizligin siirdiiriilemezligi,
yani ithalatin ihracattan fazla olmasinin stireklilik tagimasi, sonug itibariyla ihracat
ve ithalat dengesini saglayacak kur mekanizmasinin islerligini, yani SGP’nin
gecerliligini zorunlu kilar. Bu yoniiyle SGP’nin mal akimlarimin igerdigi reel
ekonomik aktivitede nominal degiskenlerdeki degismeye karsilik, reel kurun

siirekliligi varsayiminm1 ele alir. Ancak finansal hareketlerde serbestlesmeyle



10

birlikte, a¢igin siirdiiriilemezligi sorunsali, bu kez sermaye hareketliligi ile
dengelenmeye baslamistir. Hatta daha ileri boyutta, bir Glkedeki reel faizlerin
yiiksekligi nedeniyle alabildigine fon girisini biinyesine tagimasi, kurun SGP’den
onemli Glgiide sapmasina yol agan sebeplerin basinda gelmektedir. Kisaca reel
ekonomik aktivitenin degil, parasal ekonominin kurlar Gzerindeki etkisi daha
belirgin hale gelir. Ancak bu durum da streklilik arz etmez, yani tlkelerin bu kez
kars1 karsiya kaldiklari dis bor¢ sorunu sonucunda daha da uzun vadede SGP

kuruna doniilmesini kaginilmaz olur (Emsen ve Ganiev, 2008, s: 100).

1.2.2.3. Faiz haddi paritesi teorisi

Doéviz kuru degismelerinin agiklanmasiyla ilgili olarak SGP iliskisinin
1970’lerdeki ¢okiis nedenlerinin basinda, mal fiyatlarindaki degiskenligin,
nominal doviz kurlarindaki degiskenlikten ¢ok daha az olmasi gelir. Parasal
etkenlerin reel etkenlerden daha baskin oldugu (1920’ler Almanyasi gibi) bir
ortamda, yani hizli bir enflasyon doneminde, SGP iliskisinin gegerliligi artarken;
kiiclik uluslararas1 enflasyon orani farklar1 olusturan bir ortamda (6rnegin
1970’lerdeki gibi), so6z konusu iliski (kisa donemde) kopar. Diinyada 1970’lerin
ilk yarisinda genelde esnek doviz kurlarina gegilmesiyle giderek daha fazla 6nem
kazanmaya baslayan (kisa vadeli) uluslararasi sermaye hareketleri, faiz haddi

paritesi iligkisini giindeme getirmistir.

Uluslararas1 sermaye piyasalarinin entegrasyonu ilerleyip sermaye
akiskanlastik¢a doviz kurlarmin olusumunun agiklanmasinda 6nemi daha da artan
ortilu faiz haddi paritesi (covered interest rate paritiy) teoremine gore,
enformasyon ve islem giderleri gézardi edilirse doviz kuru degisimi, iilkeler arasi
faiz oranmi farkliligina esit olacaktir. Bu kosul, faiz getiren aktifler igin arbitraj
denge kosuludur. Baska bir deyisle, i¢ ve dis faiz hadleri farklilasiyorsa,
yatirimcilarin yerli ve yabanci varliklar arasinda kararsiz-kayitsiz kalabilmesi i¢in,
vadeli doviz kuru ile cari kurun birbirinden ayni orandaki farklilagmalari

sayesinde, s0z konusu faiz haddi farki giderilmelidir.

Kolayca fark edilecegi iizere, faiz haddi paritesi yaklasimi da, tipki SGP

yaklasimi gibi, aslinda tek fiyat yasasinin para piyasasina uygulanmasindan baska
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bir sey degildir. Faiz haddi paritesi, 0zinde ayni para birimi cinsinden ifade
edildiklerinde, yerli ve yabanci aktiflerin getirilerinin ayni olmasi gerektigi

diisiincesine dayanmaktadir (Kibritgioglu, 1996, s: 131).

1.2.3. Parasalc1 yaklasim

Kisa donemlerde 6zellikle sermaye akimlarinin etkisine bagh olarak doviz
kurlari, uzun donemli denge degerlerinin etrafinda siddetli  bigcimde
degisebilmektedir. O bakimdan kurlarda anlik olarak ortaya ¢ikan ve uzun dénemli
denge degerlerine gore daha siddetli olan bu degismeleri agiklamak tizere yeni
yaklagimlar gerekmistir. Parasalci yaklasim (monetarist approach), 1970’lerde
Robert Mundell, Harry Johnson ve Jacob Frenkel gibi Chicago Universitesi

profesorleri tarafindan gelistirilmistir (Seyidoglu, 2006, s: 425).

Parasal yaklasimin doviz kurunun belirlenmesi ile ilgili literatiire en
onemli katkisi, mal piyasalarinin yani sira, tahvil piyasalar1 ve beklentileri dikkate
almasidir.  Onceki teorilere dayali analizlerde sadece mal piyasalar
bulundugundan, doviz kuru da sadece ithalat talebi ve ihracat arzi tarafindan
belirlenmekteydi. Tahvillerin analize dahil edilmesiyle, faiz oranlari arasindaki
fark, doviz kurunun belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Muslimov ve
digerleri, 2002, s: 9).

Parasalc1 yaklagim, doviz kurlarini para arzi ve talebindeki degisemelere bagl
olarak agiklamaktadir. Bu yaklasimda para talebi, bir ekonomide bireylerin, servetlerinin
ne miktarinin yanlarinda nakit olarak tutmak istediklerini ifade eder. Bireyler, islem
amaciyla ve yatinm amaciyla ellerinde para tutarlar. Nakit bicimindeki paralar1 gelir
getiren varliklara yatirarak bir faiz geliri elde etme olanag varken, kisiler (ve
isletmeler) gereginden fazla para tutmak istemezler. Bu iki neden birlikte ele
alindiginda nakit bi¢ciminde tutulmak istenen para miktarinin reel gelir, fiyatlar
genel diizeyi ve faiz oranina baglh oldugu goriiliir. Reel gelir arttikca, yani
ekonomi biiyiidiik¢e artan islem hacmini finanse etmek i¢in halkin paraya olan
talebi de artar. Bunun gibi, fiyatlar genel diizeyi ylkselmesiyle giinliik islerini géormek
icin kisi ve isletmeler daha ¢ok para tutarlar, yani nominal para talebi artmis olur. Ote

yandan faiz orani, para tutmanin firsat maliyeti oldugu i¢in faizler yikseldikce daha
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az para tutulur, yani fonlar faiz getiren varliklara yatirilir

Diger taraftan ekonomideki para arzi1 ise Merkez bankasi tarafindan
ayarlanir. Merkez Bankasi, ekonominin ihtiyaglarina gére para arzini daraltict veya
genisletici 6nlemler alir. Merkez bankasi tarafindan piyasaya para siiriilmesi (emisyon
hacmi) iki bolime ayrilabilir: (i) yurti¢i ekonomik ve mali etkenlere bagli olarak
piyasaya surllen para ve (ii) doviz rezervleri karsiliginda ¢ikartilan para. Bilindigi
Uzere, resmi rezervlerdeki bir diisme (kurun yiikselmesini 6nlemek amaciyla) Merkez
Bankasi’nin piyasada doviz satmasi ya da piyasadan ulusal para ¢ekmesinin bir
sonucudur. Rezervlerdeki bir yiikselme de doviz satin alinarak piyasaya ulusal para

stiriilmesini yansitir.

Parasalci yaklasimin ana amaci, dis dengeyi saglama mekanizmasini
aciklamaya yoneliktir. Ancak ayni zamanda kurlarin olusumuna da yeni bir agik-
lama getirmektedir. Aslinda Ongorillen mekanizma oldukga basittir. Ciinkii
herhangi bir malin fiyatinin, o malin arz ve talebine bagli oldugu seklindeki genel
ilkenin, ulusal paralar i¢in de gegerli oldugunu savunmaktadir. Bagka bir deyisle,
ulusal paralarin fiyatt demek olan doviz kurlari, bu paralarin arz ve talebine gore
belirlenir. Ornegin arz edilen para miktari, talep edilen miktar1 asarsa, o para déviz
piyasasinda deger kaybeder, tersine, talep arzi asarsa deger kazanir (Seyidoglu,

20086, s: 425).

Sonug olarak parasalci yaklasim agisindan doviz kurlarindaki degisme,
para talep ve arzi arasinda dengesizlik doguracak gelismelerin sonucudur. Para
arzindaki bir artis durumunda hem yabanci mal ve hizmet ithali, hem de sermaye
ihract dolayisiyla doviz talebi artar. Cari islemler ve sermaye bilangosundan
kaynaklanan bu talep artiglar1 ise cari doviz kurunun yilikselmesine, diger bir

deyisle, ulusal paranin deger kaybetmesine yol agar.

Parasalct yaklasim ¢ergevesinde gelistirilen modeller, klasik iktisat
gelenekleri kapsaminda goriilebilir. Bu modeller, klasik gelenekte oldugu gibi,
igglicli piyasalarinin dengede oldugu, dolayisiyla iiretimin arz yonlii olarak
belirlendigi, fiyatlar genel diizeyinin para piyasalarinda belirlendigi ve reel doviz

kurunun sabit oldugunu, dolayisiyla da satinalma giici paritesinin gegerli
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oldugunu kabul etmektedir. Bu modeller arasindaki temel fark, beklentilerin

olusumuna yonelik farklardir (Miisliimov ve digerleri, 2002, s:10).

Bu cercevede doviz kurlarimin olusumuna agiklama getirmeye c¢alisan
parasalci modeller, (i) basit parasalci (monetarist) model ve (ii) Dornbusch’un, hedefi
asan veya yiiksekten ucgan (overshooting) doviz kurlari modeli seklinde ikiye
ayrilabilmektedir. Bu iki modelin ortak noktasi, para arzindaki bir degismeden yola
cikarak, doviz kurlarinin ne yonde degiseceginin agiklanmasidir (Kibrit¢ioglu, 1996,

s:131).

Finans piyasast yaklasimlarmin c¢ekirdegi durumundaki Oncii parasalci
yaklasima yani basit parasalc1 yaklasima gore, faiz paritesinin gegerli olmasina gerek
bulunmaksizin, doviz kurlarindaki degismeler (i) miktar kurami, (ii) tam fiyat
esnekligi ve (iii) goreceli SGP varsayimlar altinda kolayca agiklanabilir. S6z konusu
edilen bu ¢ varsayim altinda para arzindaki bir artig, fiyatlar genel dizeyini
yikseltecek ve boylece dis fiyat artis orani sifirken, yerli paranin deger kaybetmesi
soz konusu olacaktir. Daha ¢ok hizli fiyat artist dénemlerinde isleyen bu model,
1973’te biten Bretton Woods déneminden sonra oldugu gibi fiyat uyumlari yavassa
ve kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri yogunlasmissa islemeyecektir
(Kibritgioglu,1996, s: 132).

1.2.3.1. Mundell-Fleming modeli

Mundell-Fleming modeline gore, kisa donemde verili fiyat seviyesinde,
sabit doviz kuru, sermaye hareketliligi ve bagimsiz para politikalarinin es zamanl
olarak yurutilmesi miimkiin degildir (Mundell, 1962 ve 1968; Fleming, 1963). Bu
yaklasima gore fiyat diizeyi kisa vadede katidir ve bu nedenle para arzinin
arttirllmasi, kisa vadede ¢iktida bir artisa neden olur. Bu yaklagim ayni zamanda,
tilkeler arasindaki sermaye hareketliliginin tam olduguna dayanir. Bu yizden,
belirsizligin olmadigi bir durumda, tilkelerdeki faiz oranlari esitlenecektir (Yanar,
2008, s: 166). Dolayistyla Mundell-Fleming modeli, 6ncelikle buttn rejimlerin bir
ekonomik maliyetinin oldugunu savunur. DOviz kuru rejimi tercihinde temel

problem, farkli tercihler arasindaki fayda-maliyet analizidir.

Mundell-Fleming modeli, déviz kuru rejimi tercihi teorisinde iki énemli
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gelismeye yol agmustir. Ilk olarak imkansiz iicleme hipotezine gére iilkeler iic
politika tercihinden sadece ikisini es zamanli olarak uygulayabilirler. Sinirsiz
sermaye hareketliligi, bagimsiz para politikas1 ve sabit doviz kuru politikalarmin
ayn1 ayda uygulanmalar1 miimkiin degildir. Sekil 1.1."de bu durum, sematik olarak
gosterilmeye calisilmistir.  Sekilde ¢ farkli politika se¢imi, (i) ekonomik
entegrasyon, (ii) para politikasi bagimsizligt ve (iii) doviz kuru istikrarinin sadece
ikisi aym1 anda segilebilir. Ulkeler politika bagimsizlig1 ve entegrasyonu tercih

ettikleri zaman, doviz kuru istikrarindan vazgegmek zorundadirlar.

Sumulanduilong Sermaye

Para Pohitikas

G -
Bagimeizligy Daviz Kuru

Iktikran

Artan Sermaye
Harekeuliligi

Dalgah K Entegrasyon Sabit K

Sekil 2.1. imkansiz Ucleme veya Trilemma

Ikinci olarak, finansal entegrasyondaki yasanan gelismeler, giiniimiizde
ilkeleri bu tiggenin alt kenarini zorunlu olarak tercihe itmistir. Sermayenin
hareketliliginin tam oldugu durumda, tercih, doviz kuru istikrar1 veya bagimsiz
para politikasi arasindaki se¢ime indirgenmistir (Yanar, 2008, s: 166). Bu durumda
iilkeler ya tam sabit (ortak para, dolarizasyon veya para kurulu) veya dalgali déviz
kurunu tercih etmek durumundadirlar (Obsfeld ve Rogoff, 1995). Ara rejim
uygulamalar1 miimkiin degildir. Kutuplasma (bipolarization) veya kdse ¢ozimii
(corner solution) olarak adlandirilan bu durum, sermaye hareketlerindeki
gelismenin bir sonucudur. Dolayisiyla Mundell-Fleming modeli, farkli iiriin
ticaretine sahip olan gelismis tlkeler icin daha uygundur. Clnkd bu Glkelerde

ticaret hadleri farklilik géstermemektedir ve TUFE ve GSYIH deflatorleri paralel
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hareket etmektedir (Ozkan, 2003, s:13). Ama gelismekte olan iilkeler agisindan
bakildiginda, gizli veya agik ara rejimler hala devam etmekte olup ara rejimlerin
yok olmadigina iliskin teorik yaklasimlar da mevcuttur (Goldstein, 2002;
Williamson, 2000).

1.2.3.2. Dornbusch modeli: Yapiskan fiyatlar

Mundell-Fleming modelinin gelistirilmis ve dinamiklestirilmis bir tiirii
olan Dornbusch (1976) modelinde, milkemmel veya tam fiyat esnekligi yerine agir
veya yapiskan (sticky) fiyat uyumlar1 varsayimi yapilmistir. Yani bu yaklasimda
SGP’nin kisa donemde gegerli olmadig1 varsayilmistir. Ayrica kisa ve uzun
donemde faiz haddi paritesi kosulunun gecerli oldugu da diisiiniilmiistiir. Bu
pariteye gore, parasalct modeldekinden farkli olarak yerli ve yabanct aktif ayrim

yapilmis olmaktadir (Kibritgioglu, 1996, s: 134).

Mali piyasalarla reel piyasalar arasindaki hiz ve hacim farki zaman i¢inde
kurlarin degisme ve uyum mekanizmasi bakimindan ¢ok onemlidir. Diger bir
deyisle, kisa donemde doviz kurlari (zerinde mali piyasalarda ortaya ¢ikan
degismeler etkili olmakta, reel piyasalardaki uyum ise ancak uzun dénemlerde
ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla zaman boyutunda kurlari, reel piyasalardaki etkiler
(SGP teorisi cercevesinde) belirlemektedir. Ornegin, Merkez Bankasi’nin
piyasadaki para stokunu beklenmedik bi¢imde artirmasi, yerli tahvillerin fiyatini
yukselterek faizleri diistirmesi sonucu doviz kurunu aninda ve siddetli olarak
yiikseldiginde, para arzindaki bir artis karsisinda reel ekonomideki gelismeler bu
derece hizli olmamaktadir. Kisa donemde reel kesimdeki gelismelerin kurlar
Uzerinde dogurabilecegi ufak degismeler ise mali ayarlamalarinin kurda neden
oldugu ani ve ¢ok daha siddetli etkiler tarafindan adeta yutulmaktadir. Ancak uzun
donemlerde kurlar Gzerinde, reel kesimden kaynaklanan degismeler etkili
olabilmektedir. Uluslararas: Iktisat literatiiriinde kisa dénemlerde déviz kurlarmin
uzun donemli denge degerinin etrafinda dalgalanmasma “doviz kurlarinda hedefi
asma” (exchange rate overshooting) olayr denilmektedir. Eger reel piyasalar
herhangi bir digsal gelismeye hemen tepkide bulunabilseydi, kisa donemli kurlarla
uzun donemli kurlar hep ayn1 diizeyde bulunacak ve kurlarda hedefi agma diye bir

olay s6z konusu olmayacaktir (Seyidoglu, 2006, s: 435).
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Ekonomik ajanlarin bekleyislerinin rasyonel oldugu ve tam istihdam
dengesinde bulunuldugu ek varsayimlari yaninda, uzun dénemde yine miktar teorisi
ve goreli SGP gecerlidir. Bu durumda Dornbusch (1976) modelinin isleyisi, su
sekilde olacaktir: Ulkelerdeki faiz oranlar birbirine esitken, para arz1 artarsa, kisa
donemde (yurtici reel gelir duzeyi, genel fiyat dlizeyi ve reel para talebi sabitken),
yurticgi faizler diisecektir. Bunun sonucunda, para talebi miktari artacaktir. Finans
piyasasindaki bu ilk etki sonucu, yurt dis1 faiz orani1 sabitken, déviz kuru “patlar”

veya “ylksek ugusa gecer”.

Burada mevcut (cari) doviz kuru, fiyatlarin gec intibaki nedeniyle,
beklenen kuru agmistir. Bagka bir deyisle, SGP iliskisi, kisa donemde gecersizken,
kurlar, SGP’nin gerektirdigi uzun donem denge degerinin de iizerine firlamistir. Ote
yandan doviz alan-satanlar, rasyonel bekleyisler iginde olduklarindan, faiz
paritesinin gerektirdigi denge, uzun donem denge yoluna dogru giderek azalan
nominal kurlar (e) sayesinde yeniden saglanir. Ciinkii bu sirada fiyatlar yavas yavas
artmakta ve yeniden daralan yurti¢i reel para arzi sayesinde yurti¢i faiz haddi tekrar
dis faiz haddi diizeyine dogru yiikselmektedir. Modelde s6zii edilen degiskenlerde
zaman i¢inde meydana gelen degismeler; para arzi, doviz kuru, fiyat diizeyi ve faiz
haddi endekslerinin baglangictaki degerlerinin 100 oldugu varsayimindan yola
cikilarak, Sekil 1.2.’deki gibi gosterilebilir. Buna gore para arzi artisi karsisinda
para, doviz ve mal piyasalarindaki uyum siireci tamamlanip uzun dénem dengeleri
saglandiginda, yurti¢i para arzi, doviz kuru ve fiyat diizeyi baslangic degerlerine
kiyasla hep ayni oranda artmus; faiz haddi ise, yurtdisi faiz haddi ayn1 déonemde
degismedigine gore yeniden baslangi¢ diizeyine donmiis olmaktadir. Dornbusch’un
(1976) modeli, doviz kurlarindaki kisa vadeli ani yiikselis ve inisleri agiklama
amacina yonelik olarak gelistirilmistir ve bunda da basarili oldugu genellikle kabul

edilmistir (Kibritgioglu, 1996, s: 134-135).
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Sekil 1.2. Dornbush (1976) Modelinde Temel Degiskenlerin Seyri
Kaynak: Kibrit¢ioglu, 1996, s: 135.

1.2.3.3. Optimum para alani

Mundell, McKinnon ve Kennen tarafindan gelistirilen optimum para alani
teorisi iiye {iilkelerin tam sabit veya ortak para birimi kullandiklar1 bolge olarak
tanimlanabilir. Mundell ve takipgileri bir iilkenin optimum para alanina dahil olmas1
icin digsal soklardaki simetri, iggiicii mobilitesi, agiklik derecesi ve ekonomik
farklilasma derecesi gibi bazi sartlarin olmasi gerekliligi tizerinde durmuslardir. Son
yillarda gelisen, iilkelerin paralarin1 bagska iilkelerin paralarina endeksleme
seklindeki optimal para alaninin 6zel bir sekli olan tiirde aymi kriterleri
kullanmaktadir. Eger bir iilke goreli olarak agik bir ekonomi olsa bile, isgiicl
mobilitesi yoksa ekonomi yeterince farklilastirilamamissa, asimetrik soklar varsa,
bu iilkenin dalgali doviz kuru wuygulamasi, parasmi o iilkenin parasina

endekslemekten daha avantajlidir (Christl ve Just; 2004).

1.2.3.4. Giivenilirlik yaklasim

Bu yaklasimda, Merkez Bankasi issizligi azaltmak amaciyla, siirpriz
enflasyon yaratma egiliminde oldugundan, giivenilirlik problemi ile karst
karsiyadir. Rasyonel bireyler, bu egilimin farkinda oldugundan bir sonraki donemde

tcretlerini belirlerken, bunu g6z ©éninde bulundururlar. Bu durumda istihdam
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arttirllamadan sadece fiyat diizeyi yiikseltilmis olur. Kapali bir ekonomide,
"glvenilirlik" sorunu, Merkez Bankasi bagimsizligi ve tutucu Merkez Bankasi
baskanlar1 araciligi ile ¢oziilebilir. Agik bir ekonomide ise, sabit doviz kuru bir

taahhiit mekanizmasi olarak kullanilabilir (Yanar,2008, s:166).

Sabit doviz kuru rejimi, diisiik enflasyon beklentisi ve Merkez Bankasi’nin
enflasyon hedefine ulagmasini kolaylastirict nominal ¢apa olarak kullanilabilir. Bu
yaklagimin teorik temeli, Barro ve Gordon (1983)'un kapali bir ekonomide Merkez
Bankasi kararlar1 ve ticret belirleme siirecini ele aldigi ¢alismasina dayanir. Merkez
Bankasi’nin amact hem enflasyonu hem de issizligi minimize etmektir. Ancak
Merkez Bankasi, sosyal faydayr maksimize etmek igin, beklenmedik fiyat artiglari
ile reel ticretleri azaltarak, istthdamu arttirma egilimi igindedir. Kesin bir taahhid(n
olmadig1 para politikalar1 uygulamalarinda, boylelikle enflasyon beklentisi olusur.
Bu durumda issizlik oraninda bir degisme olmadan, enflasyon beklentileri
yiikselmis olur. Merkez Bankasi’nin enflasyonu yiikseltmeyecegi taahhiidiinde
bulunmasi ve bu taahhiidiin kamuoyunda bir giiven olusturarak enflasyon
beklentisini diigtirebilir. Bunun i¢in Merkez Bankasi’nin giivenilir olmasi gerekir
(Yanar,2008, s:166). Merkez bankasi bu giivenilirligi nasil saglayacaktir? Kapali
bir ekonomide ya tekrarlanan strecler sonucunda ucret belirleyicilerinde bu giiven
olusur veya tutucu Merkez Bankasi baskanlar1 tarafindan bir giiven tesis edilir
(Rogoff, 1985). Acik bir ekonomide ise, sabit doviz kuru rejimi, enflasyonu
diisiirmeye yonelik alternatif bir taahhiit mekanizmasi olarak kullanilabilir (Ghosh

vd., 2003).

Doviz kuru rejimi literatird, genellikle esneklik ve givenilirlik kavramlart
ve bunlarin getirileri lizerinde ¢ok fazla durmustur. Buradan hareketle iki temel
yaklasim gelistirilmistir. Birincisi Merkez Bankasi miidahalesinin minimize oldugu
tam esnek déviz kuru, digeri ise, giivenilirligin saglandig1 sabit déviz kurudur. ki
kutupluluk yaklagimina gore dalgali doviz kuru, iilkeye bagimsiz para politikasi
belirleme imkan1 verdiginden, reel soklar karsisinda etkili bir islev goriir. Bunun
yaninda giivenilirligi diisiik oldugundan yiiksek enflasyona yol agabilir

(Yanar,2008, s: 168).

Sabit doviz kurunda ise esneklik diisiiktiir, ancak giivenilirlik yiiksektir.
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Doéviz kur ile para politikasinin hedefleri kesin olarak ilan edildiginden, iicret ve
fiyat belirlemeleri bu politikalar dogrultusunda olacak ve enflasyon diisecektir. Bu
yaklasim, disiplinli bir sekilde uygulanmaya devam edecegi ve devaliiasyonun

olmadig1 varsayimina dayanmistir (Edwards ve Savastano, 1999).

1.2.3.5. Para ikamesi yaklasim

Bundan 6nceki modeller, bireylerin sadece yabanci tahvil talep ettiklerini
varsaymaktaydi. Para ikamesi yaklasimma gore ise, yerli vatandaslar, ulusal
paranin yani sira yabanci para da tutmaktalar. Bireyler, denge durumunda, hem
yurti¢i varlik, hem de yabanci varlik tutacaktir. Fiyatlar esnek oldugunda, isgiicii
ve mal piyasast her zaman dengede olacaktir. Her iki varlik tiiriine olan talep,

doviz kurundaki beklenen degismeye bagli olacaktir (Miisliimov ve digerleri, 2002,

s: 11).

1.1.4. Portf0y dengesi yaklasim (varhik piyasasi modeli)
Markowitz (1952) ve Tobin (1958, 1961, 1969)’in portfdy teorisi ve para

talebi analizlerinin acik ekonomiye uyarlamasinin sonucu olarak gelistirilen
portfdy dengesi yaklasimi, yeni parasal ve yeni Keynezyen teorilerin aksine,
yurti¢i ve yurtdisi para dist varliklarin tam ikame olmadigi varsayimini kabul
etmektedir. Tobin tarafindan gelistirilen para talebine portfoy dengesi yaklasimi,
bireylerin servetlerinin reel mallar, nakit para ve tahvillerden olustugunu kabul
etmektedir. Her bir varliga olan talep, sadece ilgili varligin getiri oranlar1 (faizleri)
tarafindan degil, ayn1 zamanda, diger ikame varliklarin getiri oranlar tarafindan
belirlenmektedir. Buna gore, herhangi bir varliga olan talep, kendisinin faiz orani
ile ayni, diger varliklarin faiz orani ile ters yonde degismektedir. Ikame varliklarin
faiz oranlan arttiginda para talebi azalmakta, bu faiz oranlar1 azaldiginda ise
artmaktadir. Ayrica, diger varliklara olan talep de ayni sekilde degismektedir.
Genel olarak, para dahil herhangi bir varliga olan talep, birden ¢ok faiz oraninin
(va da getiri oraninin) fonksiyonudur. Bu yaklagimin bir sonucu olarak, herhangi
bir varligin arzindaki degisiklik, diger varliklarin da getiri oranini etkilemektedir.
Herhangi bir varligin getiri oranindaki degisiklik, tiim varliklarin portfoydeki

oraniin degismesine neden olmaktadir. Para disindaki varliklar, tam ikame mali
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olmadig1 igin faiz orami paritesi de gegerli olmayacaktir. Bu nedenle de,
yatirimeilarin - portfoyiinde de birden fazla iilkenin tahvili bulunacaktir. Bu
tahvillerin portfoydeki orani ise, her bir tahvilin risk-getiri 6zelligine bagh
olacaktir. Yerli ve yabanci varliklarin ayni para birimi cinsinden ifade edilen
getirilerinin esit olmamasinin sebepleri, likidite farkliliklari, vergi yasalari, siyasal
risk, 6dememe riski veya kur riski olabilir (Kibritgioglu,1996, s:138). Dolayisiyla
yerli ve yabanci varliklarin tam ikame mali olmamasi, portfoyde birden fazla
varligin bulunacagi, bu tahvillerin portfoydeki oraninin ise tiim varliklarin
beklenen getiri oranlarina bagli olacagi sonucunu dogurmaktadir. Beklenen getiri
orani ise, nominal getiri oran1 ve varliklarin risk derecesine baglidir. Bu durumda,

faiz orani paritesi gegerli olmayacaktir (Miisliimov ve digerleri, 2002, s: 12).

Ote yandan portfoy teorisinde c¢ok onemli bir ilke portfoy
cesitlendirmesidir (portfolio diversification). Riskin dagitilmasi igin, portfoye
girecek menkullerin farkli olmasi gerekir. Bagka bir deyisle, iyi bir yatirimcinin
"biitin yumurtalar1 aynm1 sepete koymamasi" gerekir. Portfdy cesitlendirmesi
dolayisiyla bir menkul en yiiksek getiriyi saglamakta olsa bile, tim portfoy yalniz
bu menkulden olusturulamaz. Portfdye yabanci menkullerin katilmasi, toplam riskin
azaltilmasi yoniinde daha giiclii bir etki saglar ve yerli menkullerin getiri oranlarinda
gorulebilecek bir diisiisii dengeleyici etki yapar. Bu da portfoye istikrar kazandirir,

gelir dalgalanmalari riskini onler (Seyidoglu, 2006, s: 433).

Bu yaklagimda para talebi, tahvilin faiz oranindaki degisme ile ters yonde
degigsmektedir. Yabanci ve yurtici tahvillere olan talep ise, kendi faiz oranlari ile
ayn1 yonde, diger tahvilin getiri oranlari ile ise ters yonde degismektedir. Ornegin,
yurti¢i faiz oranlarindaki bir artis, yurti¢i tahvillere olan talebi artiracaktir.
Bireyler, yabanci tahvilleri satarak yurtigi tahvilleri satin alacaktir. Bu durumda da
denge doviz kuru diismelidir. Doviz kurundaki diisiis ise, yurtdist faiz orani
sabitken, yabanci tahvillere talebi artirmaktadir. Sonu¢ olarak, doviz kuru,
bireylerin portfoylerindeki varliklar1 degistirmek istemeyecekleri noktada dengeye

gelecektir (Muslimov ve digerleri, 2002 s: 13).

Ote yandan menkul varliklarin risk pirimi, iki sekilde formiile edilebilir.

Birinci yaklagima gore, Dooley ve Isard (1982, 1983) ve Frankel (1982, 1983)’de
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oldugu gibi, risk primi, portfdydeki tahvillerin oraninin bir fonksiyonu olarak ele
alinabilir. ikinci yaklasima gore ise, 6rnegin, Hall (1987)’de oldugu gibi, risk primi
cari islemler a¢igina bagli olarak formiile edilebilir (Misliimov ve digerleri, 2002
s:11). Risk ve getiri durumlarina gore ne tiir menkullere yatirim yapilacagi fon
sahiplerinin zevklerine ve kisisel tercihlerine baglidir. Genel olarak menkul deger
yatinmlarinin igerdigi riskleri ticari riskler, kur riski ve siyasal risk olarak
smiflandirilabilir. Ticari riskler, yerli ve yabanci tim menkul degerler igin s6z
konusudur. Bunlar tahvili (hisse senedini) ¢ikartan sirketin iflas etmesi veya baska
nedenlerle borcunu 6deyememesi durumunu ifade eder. Kur riski ile siyasal risk

yabanci menkul deger yatirimlariyla ilgilidir (Seyidoglu, 2006, s: 430-431).

Cogunlukla yatirim portféylerinin bir bolima nakit ulusal para, geri kalani
da menkul deger bigiminde tutulur. Acaba birey ya da firmalarin servetlerinin bir
boliimiinii tahvil veya hisse senedi olarak degil de, nakit para olarak tutmak
istemeleri hangi nedenlerden ileri gelir? Bu nedenler daha 6nce incelendigi gibi,
paranin islem talebiyle, yani kisilerin giinliik islemlerini gorebilme amaciyla ilgilidir.
Nakit para talebi ise faiz oraniyla ters orantihidir. Faizler yukseldikce tahvil
satinalimlar: artar ve nakit olarak tutulan para azalir. Belli bir anda portféy dengesi
saglanmisken, eger tahsis faktorlerinden birisinde degisme olursa, yatirimer yeni bir
dengeye ulagsmak i¢in derhal portfdyunde stok dizenlemelerine (stock adjustment)
girisir. Yatirimermin portfoyindeki menkullerin beklenen gelir ve risk duizeylerinde
(tahsis faktorleri) bir degisme olmadik¢a, servette yeni yaratilan artiglar, yerli ve

yabanct menkullere, bunlarin halen portfoy icindeki paylan oranlarinda dagitilir

(Seyidoglu, 2006, s: 431-433).

Portfoy dengesi modelinin nasil isledigini géstermek amaciyla portféyde
yapilan bazi ayarlamalarin etkilerini arastirmak Uzere ilk olarak Ulke hazinesinin
bono satisina giristigini varsayilirsa, bu durumda para arz1 azalir, ¢iinkii halk parasal
fonlarm1 kullanarak tahvillerin bedelini 0der. Boylece tahvil fiyatlari diiser ve
tilkenin faiz oram yiikselir. Yurtici faizlerdeki artis sonucunda ise iilkede halk daha
cok yerli tahvil satin alirken, ulusal para fonlarin1 ve yabanci tahvilleri azaltir. Ya-
banci yatirnmeilar da kendi ulusal tahvilleri ve ulusal para fonlarim azaltarak fiyati

diisen bu tahvillerden satin alimlarimi artirirlar. Yabanci tahvillere olan talebin
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azalmasi bunlarin fiyatin1 diigiirerek, yabanci faizleri yiikseltir. Fonlarin bdylece
ele alinan tilkeye dogru akmaya baslamasi, bu iilkedeki faiz yiikselisini yavaglatir.
Ayrica yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan yabanci tahvillerin satis1 ve yerli
tahvil alimlarmin artmasi, yabanci paranin satisint ve ulusal paranin satin
alinmasini gerektirir ki, bu da esnek kur sistemleri altinda ulusal paranin deger
kazanmasina ya da yabanci paranin deger kaybetmesine yol agar. Portfoy dengesi
yaklasiminda kisa donemli kur degismeleri, hem gerceklesen degismelere, hem de
gelecekteki bekleyislere dayali olarak yapilacak portfdy ayarlamalar1 ile
aciklanmaktadir. Cari islemler dengesi ve para arzindaki artiglar gibi degiskenler,
piyasa bekleyislerini etkiledikleri Olgiide, doviz kurlarinda degismeye neden

olurlar (Seyidoglu, 2006, s: 433-434).

1.2.5. DOviz kurlarinin olusumuna yonelik diger yaklasimlar

Literatlrde doviz kurlarinin olusumunda ¢esitli haber ve agiklamalarin
(news and announcements) biiylik bir rol oynadigini 6ne siiren yaklagimlar da
vardir. Benzer bigimde, 6nemli bir politikacinin 6liimiine dair haberin duyulmasi,
kamu kesiminin biitge ac¢igmmin arttiinin ilan edilmesi gibi haber veya
beklenmedik olaylar da doviz kurlarimi etkileyebilmektedir (Kibrit¢ioglu, 1996, s:
140).

Finansal piyasa yaklasimina gore doviz kurunu, para arzi ve gelir diizeyi
gibi  temel degiskenlerin (fundamentals) cari ve beklenen degerleri
belirlemektedir. Bu degiskenlerle ilgili biitiin elde edilebilir bilgilerin zaten
mevcut para degerleri (kurlar) tarafindan igerildigini varsayilacak olursa, doviz
kurlarindaki degismeler yalnizca beklenmeyen olaylarla iligkilendirilmis olur.
Doéviz kurlarmin bu tahmin edilemezligi olgusu, kimi iktisat¢ilarin, kurlarin adeta

bir tesadiifi ylriiylis i¢inde bulundugunu ileri siirmesine yol agmistir

(Kibritgioglu,1996, s:141).

Doviz  kurlariyla ilgili  nispeten yeni bazi yaklasimlarda; kur
degismelerinin tesadiifi degil deterministik oldugu ileri siiriilmektedir. Bu
deterministik kaos (deterministic chaos) yaklasimi, yine bir tiir belirsizligi

cagristirsa bile, aslinda doviz kurunun davranis kural veya ilkesi bilindiginde,
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gergeklesecek kurun mikemmel bir bigimde tahmin edilebilecegini ileri
stirmektedir. Burada belirtilmesi gereken Oonemli bir nokta, deterministik kaos
yaklasiminda, kelebek etkisi olarak adlandirilan kurun baslangic degerindeki
kiiciik bir degismenin bile, kurun seyrini tamamen degistirebilmesidir

(Kibritcioglu, 1996, s: 142).

Bu cergevede Meade (1978), Nobel 6diilii konusmasinda her bir hedef
i¢in bir politika enstriimani1 segmek yerine, birden ¢ok hedef degisken i¢in birden
¢cok enstriimanin ayni anda kullanilmasmin daha iyi sonu¢ doguracagini
vurgulamistir. Ornegin doviz Kuru, sadece para arzi (ve buna bagh olarak
enflasyon orani ya da faiz orani) veya reel sektdrdeki gelismelerden (iiretim ve
tilketim iliskilerince belirlenen ithalat talebi ve ihracat) etkilenmemektedir. DOviz
kuru, hem reel, hem de parasal gelismeler tarafindan belirlenmektedir. Bu
diisiinceden harcketle Woodford (1995, 1996), fiyatlar genel duzeyinin sadece
para politikalar1 tarafindan etkilenmedigini, maliye politikasinin da enflasyon
oran1 iizerinde belirleyici oldugunu ortaya koymustur. Ilk defa Woodford
tarafindan ortaya konan bu sorun, fiyat belirlenemezlik sorunu olarak
bilinmektedir. Fiyat belirlenemezlik sorunu gercevesinde ele alindigi zaman,
doviz  kurundaki degisikliklerin temel nedenlerinden biri de kamu

harcamalarindaki degisiklikler olmaktadir (Miisliimov ve digerleri, 2002, s: 14).

Doviz kurlarina yonelik bir diger yaklagim ise beklentilerdeki farkliliga
isaret etmektedir. Bir para birimi yiikseldiginde yiikselisin devam edecegini
beklemek ve dolayisiyla s6z konusu para birimine olan talebi artirmak ve bdylece
yikselisin ~ siirdiiriilmesine  katkida bulunmak, chartist beklenti olarak
tanimlanmaktadir. Fundamentalist beklenti ise, beklentilerin reel ekonomideki
gelismelere ve varlik arzindaki degismelere bagli olarak olusturulmasini
ongormektedir. Yatirimcilar karar verirken bu iki degisik beklenti mekanizmasin
da dikkate almak durumundalar. Déviz kurundaki fiili degisikliklere bagli olarak
s6z konusu iki beklenti mekanizmasina verilen agirliklar degisebilir. Bu, bir tir
ogrenme siirecidir. Dolarin 1980°li yillarin basinda izledigi seyir, doviz kurunun
biiyiikk oranda chartist beklentiler tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir.
Sengupta ve Sfeir (1998)’in ortaya koydugu gibi, déviz kurlar1 Fransa, Ingiltere,
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Japonya ve Almanya’da 1985-1995 yillar arasinda beklentilerden ziyade gegmis
trende gore belirlenmektedir (Miisliimov ve digerleri, 2002, s:15).

1.3. Doviz Kuru Sistemleri

Diinya da uygulanmakta olan iki asir1 uygulamanin arasinda yer alan
farkli doviz kuru sistemleri mevcuttur. Bunlardan biri serbest degisken kur sistemi
(freely fluctuating exchange rate system) veya dalgali kur sistemi, digeri ise sabit
kur sistemidir (pegged exchange rate system). Bunlarin arasinda bir¢ok ara model
bulunmaktadir. Uygulamada daha ¢ok bu iki uygulamanin bazi 6zelliklerine sahip

ara modellere rastlanmaktadir (Seyidoglu, 2006, s: 732).

Tam dalgali kur sisteminde Merkez Bankasi miidahalesi en aza
indirgenmekte ve bagimsiz para politikas1 uygulamasina olanak taninmaktadir. Bu
sistem doviz kuru degisimleri ile igsel ve dissal soklarin gerektirdigi ayarlamalarin
hemen tiimiinii yansitmaktadir. Sistemin getirdigi dalgaliligin maliyeti ise daha
yiiksek enflasyon ve kredibilite kaybidir. Sabit kur sistemi ise uygulamada daha
yiksek kredibilite ancak daha az dalgalilik saglamaktadir (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000, s:1). II. Diinya Savasi’nin sona ermesinin ardindan kurulan
Bretton Woods sistemi ile temelleri atilan modern uluslararasi iktisadi ve finansal
sistem, gesitli krizler, bolgesel ve kiiresel serbest ticaret anlagmalari, bolgesel para
birliklerinin kurulmasi gibi olusumlarla devrilerek giiniimiize kadar gelmistir. Bu
stirecte ulkeler cok cesitli doviz kuru rejimleri uygulamislar, birgok yeni doviz
kuru stratejileri gelistirmislerdir. Uluslararast1 Para Fonu (IMF)’nun 2007 yili
“Doviz Diizenlemeleri ve Kisitlamalar1” adli yillik raporunda, diinyadaki 188
ulkenin Nisan 2007 tarihi itibariyle uygulamakta oldugu doviz kuru rejimi
uygulamalar1 en katidan en esnege dogru sekiz baslik altinda toplanmistir. Bu
uygulamalar kati, ara ve dalgali rejimler olarak {i¢ ana grup igerisinde de
toplanabilir. Gliniimiizde 83 adet iilke (toplamin % 45.6’s1) dalgali kur rejimleri
uygulamakta iken, 82 iilke (toplamin % 41.8°1) ara rejim, 23 iilke ise (toplamin %
12.6’s1) kati rejimler uygulamaktadir (Kaya, 2009, s: 2).
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1.3.1. Sabit Kur Sistemi

Sabit  kur sistemlerinde  ozellikle doviz  kurlarmmin  piyasa
degisikliklerinden bagimsiz olarak sabit bir diizeyde siirdiiriilmesi esastir. Bu
sistemin en kadim Ornegi altin standardidir. Bir baska sabit kur sistemi 6rnegi ise
Ikinci Diinya Savasi sonrasi uygulanan Bretton Woods Sistemi’dir. Bugiin de
birgok ufak {ilke ulusal parasini sabit bir kur ile bagka bir iilkenin parasina veya
bir hesap birimine (para sepetine) baglamis bulunmaktadir (Seyidoglu, 2006, s:
732).

Sabit doviz kuru rejimleri milli paranin tamamen ortadan kaldirildigi ve
yerine uluslararasi piyasalarda kabul goren dovizlerin iilkenin resmi parasi kabul
edildigi resmi dolarizasyondan, doviz kuru paritesinin belirli bir oranda
sabitlenmesi seklini alan genis bir yelpazede uygulanan bir dizi rejim olarak
siniflandirilmaktadir.  Aynmi  sekilde, doéviz kurunun Dbelirli bir oranda
sabitlenmedigi ancak, artis oraninin belirlendigi veya sabitlendigi sistemlerde,
yine sabit kur rejimi sistemleri igerisinde degerlendirilmektedir. Bunlara ek
olarak, para kurulu da yerli paranin sabit bir kur iizerinden parasal tabani
karsilama taahhiidii igermesinden dolayr sabit kur rejimi icerisinde

degerlendirilmektedir (Arat, 2003, s: 15).

1.3.1.1. Altin para standardi

Diinyada altin para standardi XIX. Asrin ikinci yarisindan |. Dlnya
Savasi'nin baglangicina kadar kesintisiz bigimde uygulanmistir. Savagin bitisinden
sonra lilkeler yeniden altin standardina donmiislerse de bu ikinci deneme uzun
Omiirlii olmamistir. Altin para standardinda her iilkenin parasinin degeri, belirli
agirlikta saf altin olarak tanimlanmistir. Bu fiyata altin paritesi ad1 verilir. Ulusal
paranin degerinin parite diizeyinde siirdiiriilebilmesi i¢in merkez bankasi veya
darphane gibi gorevli bir kurum, bu fiyattan dileyen herkese altin satar veya
kendisine arz edilen altinlar1 satin alir. Boylece iilke diizeyinde sabit altin fiyati
uygulamasi gerceklestirilmis olur. Her iilke bu sekilde ulusal parasini altina
baglayinca tiim ulusal paralar otomatik bicimde sabit kurlarla birbirine baglanmis
olur. Ulusal paralar arasindaki degisim oram1i bu paralarin kapsadigi altin

miktarlariin oranina baglidir (Seyidoglu, 2006, s: 732).
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Uluslararas1 diizeyde ulusal paralar arasindaki degisim oraninin bunlarin
altin kapsamlarinin oranina esit diizeyde siirdiiriilmesi de altinin ihrag ve ithalinin
serbest olmas1 dolayisiyla gergeklesir. Diger bir deyisle, eger bir yabanci para,
ulusal para karsisinda bunlarin altin kapsamlari oranindan daha yiiksek bir degere
cikma egilimi gosterirse, kimse piyasadan o dovizi satin almaz. Yurtdigina 6deme
yapacak olanlar yabanci paraya o yiiksek fiyati ddemektense disariya altin
gondermeyi tercih ederler. Gonderilen altinlar o iilkenin parasina doniistiiriilerek
gerekli 6demeler yapilir. O bakimdan da bir ulusal paranin baska bir ulusal paraya
gore piyasadaki en yliksek degeri, icerdigi altin miktar1 ile altim karsi iilkeye
gondermek i¢in yapilmasi gereken masraflarin toplamini asamaz. Altin para
standard1 bir sabit kur sistemidir. Bu sistemde doviz kurlarinin sabit olusu gorevli
kurulusun bu fiyattan serbest altin alim satim faaliyetlerinde bulunmas1 ve altinin
ithrag¢ ve ithalinin serbest olusuyla saglanmaktadir. Ulusal paralar altin gibi ortak
bir paraya bagli olduklarindan, bu sistemde bugiinkiine benzer bigimde karmasik

doviz piyasalar1 da bulunmaz (Seyidoglu, 2006, s: 732).

1.3.1.2. Resmi dolarizasyon

Bu sistemi uygulayan (lke parasal bagimsizligina son vermekte ve bagka
bir iilkenin para birimini kullanmaktadir. Para kurulu sisteminin ug¢ seklidir.
Parasal disiplini artirmasi nedeniyle giivenirliligi fazladir (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu,2000, s: 6). Merkez Bankalari, bagka bir {ilkenin parasini
basamayacaklar1 i¢in para politikasini bagimsiz bir sekilde uygulama imkanini
yitirmektedirler. Para politikas1 uygulamasinda kurala bagli-ihtiyari para politikasi
uygulamas: tartigmalarinda resmi dolarizasyon; ihtiyari para politikasi
uygulamasinin tamamen imkansiz oldugu bir sistem olarak degerlendirilmektedir
(Berg, 2001). Resmi dolarizasyonun bir diger kaginilmaz sonucu ise hiikiimetlerin
senyoraj gelirlerinden feragat etmeleridir. Senyoraj geliri kaybi, resmi
dolarizasyonu secen iilkede iki asamali gergeklesmektedir. Ilk asamada resmi
dolarizasyona gegildiginde tlilkenin milli parasinin degistirilmesi asamasinda milli
para stoku kadar doniisiim sirasinda karsilagtigi maliyettir. Tabii ki burada paranin

doniisiim oraninin ne olacag maliyetin boyutunu dogrudan belirlemektedir. Ikinci
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asamada ise, para otoritesinin ileride elde edecegi senyoraj gelirlerinden feragat

etmesi sonucu ortaya ¢ikan kayiptir.

Bununla birlikte bir iilkede doviz krizleri siklikla oluyorsa, doviz
krizlerinin iilkeye yiikledigi maliyetin senyoraj gelirleri kaybindan daha biiyiik
oldugu noktada s6z konusu rejimin se¢imi daha yararli goriilmektedir. Resmi
dolarizasyonun sagladigi en Onemli avantaj ftlkedeki kur riskini ortadan
kaldirmasidir. Kur riskinin ortadan kalkmasi ise iilke i¢indeki faiz ve yurtdisi
tahvil faizleri arasindaki farki asagi c¢ekmektedir. Ancak kredi riskinin devam
ediyor olmasi nedeniyle, resmi dolarizasyonu kabul eden iilkedeki faiz oranlarinin
milli para olarak kabul edilen (Dolar ve Euro gibi) iilkelerin seviyesine diismesi
mimkin olmamaktadir. Resmi dolarizasyonun sagladigi ikinci bir avantaj ise
iilkeye mali disiplin getirmesi olarak goriilmektedir. Ulkede merkez bankasinin
para basma yetkisinin elinden alinmasi mali aciklarin para basilarak finanse
edilmesi imkanin ortadan kaldirmaktadir. Resmi dolararizasyonun iilkelere
sagladigi bir diger yarar ise islem maliyetlerini azaltmasidir. Bu iilkelerde
kambiyo giderleri azalmaktadir. Ayrica, resmi dolarizasyon kur riskine karsi
kullanilan enstriimanlarin (opsiyon, futures. vb) kullanimini gereksiz kilacagi icin
yatirirm maliyetlerini de azaltinaktadir. Dezavantaj olarak, tam dolarizasyon
senyoraj geliri kaybina neden olmasinin yani sira, iilkeleri dis ticaret aciklari ile
kars1 karsiya birakabilmektedir. Milli para olarak kabul edilen tilkenin ihracat ve
ithalat yapisinin farkli olmasi nedeniyle Dolar/Euro, Dolar/Yen gibi paritelerde
ortaya cikabilecek dalgalanmalar s6z konusu iilkelerin dis ticaret aciklarinin
artmasima neden olabilmektedir. Resmi dolarizasyon altinda merkez bankalari
bagimsiz para politikas1 uygulayamadiklarindan, talepte ortaya c¢ikabilecek
dalgalanmalara karg1t tedbir almalari miimkiin olamamaktadir. Resmi
dolarizasyonun bir diger, belki de en 6nemli yarar1 ise enflasyonu kontrol etmeyi
saglamasidir (Arat, 2003, s: 8-19).

1.3.1.3. Para kurulu (currency board)

Ulke parasinin segilecek olan yabanci bir para ile sabit kurdan degisimini
ongoren ve belirli yasal diizenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde para

otoritesi lilke parasini yalniz yabanci para girisi karsiligi basmaktadir. Ayrica
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Merkez Bankasi’nin parasal diizenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel
fonksiyonlarma son vermektedir Diger yandan bu sistemin uygulanmasi kolay
olmakla beraber para ve maliye politikalarinin giivenirliligini artirmasi, doviz
kuruna istikrar kazandirmasi, faiz oranlar1 birlestirmesi ve finansal derinligi
artirmas1 gibi faydalar1 da vardir. Bunun yaninda bir takim maliyetler de
getirmektedir. Para kurulu sisteminde bankalar daha duyarli hale gelmekte,
Merkez Bankasi fonksiyonlarini kaybetmekte, mali politikalar iizerine siirlama
gelmekte ve nominal kurlar dalgaliligini  kaybetmektedir. Bu sistemin
uygulanacagi ekonomide gii¢lii bir kamu finansmani, saglikli bir finansal yap1 ve
yeterli miktarda ddviz kaynaklart gerekli gorulmektedir (Ozdemir ve
Sahinbeyoglu, 2000, s: 6).

Bu sistemde yerli paranin sabit kur iizerinden endekslendigi paraya
“rezerv para” adi verilmektedir. Ancak burada rezerv para olarak kabul edilecek
paranin uluslararasi piyasalarda genel kabul gormiis tam konvertibl para olmasi
gerekmektedir. Para kurulunda tam konvertibilite, ulusal paranin belirlenmis sabit
parite iizerinden, talep edilmesi durumunda smirlamaya tabi olmaksizin rezerv
paraya doniistiiriilmesidir (Arat, 2003, s: 19-20). ikinci olarak, para kurulunda
milli paranin rezerv paraya sabit orandan doniisiimii anayasal bir diizenleme ile
garanti altina alinmistir. Bu baglamda uygulanan sabit kur rejiminde degisiklik
yapilmayacagi konusunda topluma bir taahhiit verilmis ve (enflasyon ve diger)
bunun beklentilerin gsekillendirilmesinde ©nemli rol oynamasi saglanmistir
(Akyiiz, 1999). Ote yandan para kurulunda senyoraj geliri sadece faizden
saglanmaktadir. Uygulamada para kurullari, elde ettikleri rezervin bir kismini
rezerv paraya endeksli tahvillere baglamaktadirlar. Bu baglamda, s6z konusu
rezervlerden para kurulu faiz kazanci elde etmektedir. Iste bu sdz konusu gelirler,

para kurulunda senyoraj geliri olarak adlandirilmaktadir (Arat, 2003, s: 21).

Para kurulu uygulamasinin sagladig1 avantajlarin basinda parasal ve mali
disiplinin saglanmasi gelmektedir. Para kuruluna gecis ile birlikte para arzi
otomatik bir mekanizmaya baglanmaktadir. Boylelikle ihtiyari para politikasi
uygulama imkan: tamamen ortadan kalkmaktadir. Ayrica dOviz kurunun

sabitlestirilmesi ve para arzinin sadece yabanci varliklara karsilik degistirilmesi
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gibi diizenlemeler parasal disiplinin saglanmasinda 6nemli rol oynamaktadir.
Ancak parasal disiplinin saglanmasinda para kurulunun tek basina yeterli olmadig:
gortlmektedir. Parasal disiplinin saglanabilmesi i¢in mali disiplinin de saglanmasi
gerekmektedir. Aslinda para kurulunda, para kurulu devlete ve yerel yonetimlere
bor¢ veremedigi icin biitce agiklarini finanse etmesi miimkiin goriilmemektedir.
Ancak uygulamada para kurullarinin mali disiplini saglayamadigi goriilmiistiir
(Arat, 2003, s: 22).

1.3.1.4. Ayarlanabilir sabit kur sistemleri

Bretton Woods sistemi olarak bilinen sistemdir. Bu sistemde kur sabit
olmakla birlikte parasal otoritesi, siiresiz bir sekilde bu kuru siirdiirmek zorunda
degildir. Belirlenen kur uygulanan ekonomik politikalarla tutarsizsa arzu edilen
yonde degistirilebilmektedir. Bu sistem, dis ticaret iizerindeki kur belirsizligini
azaltarak ekonomik istikrara katkida bulunur. Diger yandan olas1 bir ayarlama
beklentisi (devaliiasyon) yogun spekiilasyonlara yol agabildiginden ekonomide
kriz yaratmaya elverisli bir sistemdir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s: 6).
Gerek Bretton Woods Sistemi'nde, gerekse buginki sabit kur sistemlerinde
hiikiimetler tarafindan zaman zaman kurlarda degisiklik yapilabildiginden
(devalliasyon ve revaliiasyon), bu uygulamalara yaygin ismiyle ayarlanabilir sabit
kur sistemi (adjustable peg system) adi verilmektedir. Sabit kurlu sistemde doviz
kurlarinin belirlenen simirlar arasinda tutulmasi merkez bankasinin piyasa
miidahaleleri (alim ve satim islemleri) ile gerceklestirilmektedir. Sistemin mantigi
kurlarin sabit tutulmasini gerektirmekle birlikte bu, uygulanan kurun hig
degistirilemeyecegi anlamina da gelmez. Ulusal paranin uzun siire iist destekleme
noktasint  zorlamasi durumunda resmi kuru yiikseltir (ulusal paranin
devaluasyonu), alt destekleme noktasinda siiriinmesi durumunda da resmi kuru
digtirtirler (ulusal paranin revaliiasyonu). Sabit kur sisteminin "ayarlanabilir"

(adjustable) nitelikte olmasi bunu ifade eder (Seyidoglu, 2006, s:735).

1.3.1.4.1. Yonlendirilmis sabit aralik—sirinen bant (crawling band)

Yonlendirilmis sabit aralik sisteminde, {ilke parasinin degeri Onceden

aciklanmig sabit bir deger etrafinda belirli limitler i¢inde dalgalanmaktadir. Fakat
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esas alinan sabit deger sec¢ilmis ekonomik gostergeler ve oOzellikle ddemeler
dengesindeki gelismelere bagli olarak ayarlanabilmektedir. Uygulamada aralik
sistemi yonlendirilmis sabit parite sistemi ile karsilastirildiginda daha dalgali bir
yapiya sahiptir. YoOnlendirilmis sabit aralik sistemin alisilmig sabit kur
sistemlerinden farki, sabit kur tizerinde bir baski olustugunda, gerekli ayarlamanin
bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasidir. Ayrica bu
ayarlamalar arasinda belirlenen limitler iginde dalgalanmasina da izin
verilmektedir. Yapilan bu ayarlamalar sayesinde, diger sabit kur sistemlerinde
gozlenen ve beklentiden kaynakli spekiilatif hareketler engellenebilmektedir. En
biiyiikk olumsuzluk ise faiz politikasinin kurlar1 destekleme zorunlulugudur. Bu
nedenle faizler ekonominin gerekleri dogrultusunda istenildigi  gibi

kullanilamamaktadir. (Ozdemir, Sahinbeyoglu, 2000, s:4)

1.3.1.4.2. Yonlendirilmis sabit parite — strtinen parite (crawling peg)

Bu kur sisteminde iilke parasinin degeri sabitlenmistir. Ancak bu sabit
deger, ayn1 yonlendirilmis sabit aralik sisteminde oldugu gibi, o iilkenin se¢ilmis
ekonomik gostergelerine ve ozellikle 6demeler dengesindeki gelismelere bagh
olarak ayarlanabilmektedir. Bu sistem yonlendirilmis sabit aralik sistemi ile
karsilagtirildiginda daha kati bir yapiya sahip olmakla birlikte aligilmig sabit kur
sistemleri ile karsilagtirildiginda, bu sistemlerden farkli olarak sabit kur {izerinde
bir bask1 olustugunda, yine gerekli ayarlamanin bir anda degil belirli araliklarla ve
siklikla yapiliyor olmasidir. Bu nedenle bu sistem, yonlendirilmis sabit aralik
sistemin avantajlarin1 ve dezavantajlarin1 beraberinde getirmektedir. Bunlara ek
olarak, araligin olmamasi nedeniyle belirsizlikler daha aza indirgenmistir
(Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s: 6). Kurlarda yapilacak ayarlamalar 6rnegin,
i¢ ve dis enflasyon oranlari, hedeflenen ve ger¢eklesen enflasyon oranlar1 farki
gibi bazi objektif gostergelere baglanmis olabilir (Seyidoglu, 2006, s:744). Bu
sistemde devallasyon ve revaluasyon belli bir ddneme yayilarak ani devaliiasyon
ve revaliiasyondan kaginilmaya c¢alisilmaktadir. Boylece, doviz kurunda kiigiik
degisiklikler 1ile wulusal paranin degerinin disiiriilmesi ve yiikseltilmesi

saglanmaktadir (Arat, 2003, s: 13).
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1.3.2. Dalgah Doviz Kuru Rejimleri

Dalgali kur rejimi, kurlarin piyasada arz ve talep kosullarina gore
belirlenmesi, kurun seviyesinin Merkez Bankalari’nin ddviz piyasalarinda doviz
alim-satim1 yaparak degistirilmedigi rejimler olarak tanimlanmaktadir. Dalgali
doviz kuru rejimleri serbest dalgalanan kur rejimi ve yonetilen dalgalanan kur

rejimi bagliklar1 altinda incelenecektir.

1.3.2.1. Serbest dalgalanan déviz kuru rejimi

Serbest dalgalanan kur sisteminde tilke parasinin degeri piyasa tarafindan
belirlenmektedir. DOviz piyasasina yapilan miidahaleler, kurlarin istenilen
diizeyde olugsmasimi saglamak yerine, bu piyasadaki gereksiz dalgalanmalar
onlemek ve degisimleri daha iliml1 hale getirmek i¢in yapilmaktadir. Bu sistemde
para politikas1 daha etkin hale gelmekte ve iilkenin tutmasi gereken uluslararasi
rezerv miktar1 azalmaktadir. Diger bir avantaj ise digsal soklarin ilk etapta
nominal kurlar tarafindan emilmesi sonucu iilke i¢indeki istikrara olumlu katkida
bulunmasidir. Serbest dalgalanan doviz kuru sisteminden kaynaklanan
olumsuzluk ise dis ekonomik iligkilerde belirsizlikleri ve riskleri artirmasi
nedeniyle kaynak dagilimini olumsuz etkilemesidir. Ayrica para politikasi ic¢in
nominal ¢ipa Ozelligini tasiyabilen doviz kuru bu o6zelligini kaybettiginden,
serbest dalgalanan kur sistemi enflasyona elverisli bir sistem haline

gelebilmektedir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s:2).

Serbest dalgalanan kur rejimi hemen hemen tiim endiistrilesmis biiyiik
ekonomilerde uygulanirken, yiikselen piyasa ekonomilerinde de giderek tercih
edilen bir rejim olmustur. Ancak iilkelerin uyguladiklarini ilan ettikleri de jure
doviz kuru rejimi ile fiili olarak uyguladiklar1 de facto kur rejimi arasinda
farkliliklar bulundugu goriilmektedir. Birgok iilke resmi olarak serbest dalgalanan
kur rejimi uyguladigini belirtmesine ragmen, uygulamada yonetilen dalgalanma,
siirlinen pariteler veya siiriinen bant sistemlerini uyguladiklar1 goriillmektedir. Bu
ise soz konusu ilkelerin kurlarin asir1 dalgalanmasindan korkmalarindan
kaynaklanmaktadir. Dalgalanma korkusunun temel nedeni olarak para politikasi
uygulamasimin kredibilite eksikligi gosterilmektedir. Kredibilite eksikliginin,

iilkede faiz oranlarinin dalgalanma gostermesi ve uluslararasi derecelendirme
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kuruluglarinin verdigi derecelendirmelerin diisiik olmasi gibi bir kag¢ sekilde
ortaya c¢iktig1 goriilmektedir. Kredibilite eksikligi iilkedeki para ikamesini (gayri
resmi dolarizasyon) artirici etki yapabilmektedir. Ulkede para ikamesinin artmasi
ise Merkez Bankasi’nin etkin olarak para politikas1 uygulamasi ve son borg verici
merci fonksiyonunu yliriitmesini zorlastirmaktadir. Bu durum ise dalgalanmadan

korkma olgusunun daha da giiclenmesine neden olmaktadir.

Dalgalanmadan korkulmasmin ikinci bir nedeni ise yiikselen piyasa
ekonomilerinde biiyiik oranli ya da beklenmedik devaliiasyonlar ile resesyonlarin
birlikte anilmasidir. Yiikselen piyasa ekonomilerinde vade uyumsuzlugu (maturity
mismatch) riski ya da kur uyumsuzlugu (currency mismatch) riskiyle kars1 karsiya
kalinmasindan dolay1 para ikamesinin ve doviz cinsinden borglanmalarin fazla
olmas1 nedeniyle ani ve yiiksek oranli devaliiasyonlar sonrasinda firmalarin borg
servisi gerceklestirmekte glicliik ile karsilastigi goriilmiistiir. Yiikselen piyasa
ekonomilerinde bir¢ok firmanin kurlardaki ani dalgalanmalar sonucunda iflas
ettikleri goriilmiistiir. Dalgalanmadan korkulmasinin bir diger nedeni ise, yiikselen
piyasa ekonomilerinde kurlarin dalgalanmasinin gelismis tilkelere gore dis ticarete
daha ¢ok zarar vermesidir. 1990’11 ve 2000’1li yillarda sabit kur rejimi ve para
kurulu uygulayan birgok iilkede doviz kurlarina hiicum olmasi ve s6z konusu
tilkelerin kur rejimlerini koruyamamalart sonucunda, sabit kur rejimlerinin
stirdiiriilebilirligi gittikge tartismali bir konu haline gelmistir. Gelismekte olan
iilkelerin, serbest dalgalanan kur rejimi uygulamaktan basgka alternatiflerinin

olmadigi tartisilmaya baglanmistir (Arat, 2003, s: 8-10).

Serbest dalgalanan kur rejimini diger kur rejimlerine istiinliigiinii en
basit sekliyle agiklayan Friedman olmustur. Friedman, serbest dalgalanan kur
rejimini “yaz saati-kis saati uygulamasina” benzetmistir. Yaz saati uygulamasi ile
saatlerin ayarlanmasinin, herkesin islerinin saatlerini ayarlamalarint koordine
etmekten daha kolay oldugunu belirten Freidman, doviz kurlarinin degisen
kosullara kars1 kendisini ayarlamasi ile ekonominin genelinde otomatik bir
ayarlama siirecinin kendiliginden gergeklesecegini vurgulamistir (Arat, 2003, s:

11).
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1.3.2.2. Yonetimli dalgalanan déviz kuru rejimleri

Farkli iilke uygulamalarindan dolayi, yonetimli dalgalanan kur
rejimlerini temel kaliplara ayirmak pek mumkun olmasa da, yonetimli dalgalanan
kur rejimleri altinda bazi alt rejimlere, sabit ancak ayarlanabilir kur rejimi
denilmektedir (Corden, 2002). Bu kur sisteminde parasal otorite, déviz kurlarina
miidahale etmekle birlikte, bu miidahaleler 6nceden belirlenmis kurallara gore
yapilmamaktadir. Parasal otorite bu miidahaleleri, kendi karar alma
mekanizmasini bir takim ekonomik gostergeler dogrultusunda o an igin iyi
oldugunu diisiindiigi bir sekilde calistirarak gerceklestirmektedir. Ayrica bu
sekilde yonlendirilebilen kurlarla, serbest dalgalanan kur sisteminin yol actig1 bir
takim risk ve belirsizlikler azaltilabilmektedir. Diger yandan kurallardan yoksun
bu tir midahaleler, ekonomiler genelinde disiiniildiigiinde birbirleriyle ¢elisen
yonleri olabilmektedir. Kurlarin gézetimli bir sekilde dalgalandigi bir ekonomide,
dis piyasalarda rekabet giiclinii yapay olarak artirmak i¢in yapilan miidahaleler
sonucu elde edilmeye ¢alisilan ekonomik yararlar, diger iilkelerin bundan olumsuz
etkilenmesi sonucu olusuyorsa bu sistem "kirli dalgalanma” olarak

adlandirilmaktadir (Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s: 3).

Giliniimiizde birgok sanayilesmis ve gelismekte olan {ilkedeki kur uygula-

malar1 "yonetimli dalgali kur" (managed float) modeline dayanir. Bu sistemde
kurlar, ilke olarak dalgalanmaya birakilmistir. Ancak bu, Merkez Bankasi’nin
denetimi altinda yiiriitiilen bir yaklasimdir. Baska bir deyisle kurlar, arz ve talebe
gore degisir, fakat asir1 kabul edilen bazi degismeler, Merkez Bankasi’nin
piyasada doviz satig veya alislan ile giderilir ve Merkez Bankasi miidahaleleri,

kurlarda arzulanan istikrarin dl¢iisiine baghdir (Seyidoglu, 2006, s: 742).

Dolayisiyla yonetimli dalgalanan kur sistemi, gerek serbest dalgalanan
gerekse sabit kur sistemlerinin belirli 6zelliklerini bir araya getiren karma bir
uygulama niteligindedir. Yonetilen dalgalanan kur rejimleri, resmi bir kur hedefi
olmadan ancak d6viz kurunun de fakto olarak piyasalar yerine hiikiimet tarafindan
belirlendigi rejimler olarak tanimlanmaktadir. Para otoritelerinin kurlara
miidahalesi arttikga rejim, sabit kur rejimine yaklagsmakta, kurlara miidahale

azaldik¢a serbest dalgalanan kur rejimine yaklasilmaktadir Gelismekte olan
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tilkelerde vadeli islem piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi, yonetimli
dalgalanan kur rejimlerin, serbest dalgalanan kur rejimine karsi tercih edilmesinin

baslica nedeni olmaktadir (Arat, 2003, s: 12-14)

1.3.2.2.1. Aralik i¢inde dalgalanma (Floating within a Band)

Bu tur bir sistemde, kurlarin belirlenen bir aralik ic¢inde serbestce
dalgalanmasina izin verilmektedir. Bu sistemde doviz kurlarinin sabit paritelere
baglhilig: siirdiiriiliir. Bu yoniiyle sistem bir sabit kur sistemi olarak diistliniilebilir.
Fakat parite etrafinda izin verilen dalgalanmalarin sinirlar1 (dalgalanma bandi),
Oonemli o6liide genisletilmistir. Bu da sistemin dalgali kur sistemine benzer yoniini
olusturur. Genigletilmis dalgalanma sinirlart igerisinde kalmak kosuluyla, doviz
kurlar1 arz ve talep kosullarina gore belirlenir. Ufak kur ayarlamalar1 bdylece
piyasada kendiliginden gerceklesmis olur. Fakat déviz kurlarimin uzun siire alt
veya list sinirda siirlinmesi belirlenen paritenin gercekligini yitirdigi, dolayisiyla
yeni bir parite kuru belirlemeye (devalliasyon ve revalliasyon) gerek oldugu
anlamina gelir (Seyidoglu, 2006, s: 744).

1.3.2.2.2. Kaygan aralik (Sliding Band)

Kaygan aralik sisteminde, bir onceki sistemden farkli olarak, araligin
ortalama degeri (merkez kur) sabitlenmemistir. Bu ortalama deger, belli olmayan
sirelerle ayarlanmaktadir. Genelde yiiksek enflasyon go6zlenen eckonomilerde
uygulama alani bulan bir sistemdir. Ayarlanabilir merkez kur sayesinde kurun
olas1 agir1 degerlenmesi engellenmektedir. Fakat kaygan kur sisteminde ayarlama
stiresinin ve sikligmin bilinmemesi piyasalarda belirsizlik yaratabilmektedir
(Ozdemir ve Sahinbeyoglu, 2000, s: 3).

1.3.2.2.3.0rtak para alanlan

Ortak para alanlar1 (currency areas) ya da parasal birlikler (monetary union)
yakin cografi alanda yerlesik bagimsiz iilkelerin bir araya gelerek ortak bir paray1
milli paralar ile degistirmeleri olarak tanimlanmaktadir. Uygulamasi ¢ok yaygin
olmayan bir rejimdir. Bu rejimin diinyadaki en onemli 6rnegi Avrupa’daki Euro

Alanidir. Buna ek olarak Afrika’da olusturulan Bat1 Afrika Ekonomik ve Parasal
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Birligi (CFA Franki) ve Dogu Karayipler Doviz Alan1 (East Carabean Dolar)
ortak para alanlarinin diger ornekleridir (Arat, 2003, s: 27). Bolge igerisindeki
tilkelerin paralan arasindaki kurlarm sabit olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan denklesme
sorununun ¢oztimii i¢in birlige girecek iilkelerin belirli 6zelliklere sahip olmalar1 gerekir
(Seyidoglu, 2006, s: 744). Optimum para alani ile birlikte iilkeler, bagimsiz para
politikalarini yitirmekten dogan kayiplarini minimize, sabit kur uygulamaktan
dogan kazanglarini ise maksimize edebilmektedir (Krugman ve Obstfeld, 2003, s.
619).

Ulkelerin bir optimal para alam olusturmalar1 icin gerekli sartlar
asagidaki gibi siralanabilir (Mongelli, 2002, s: 8):

1) Fiyatlar ve ticretlerin esnekligi,

2) Uretim faktorlerinin hareketliligi,

3) Finansal piyasalarin entegrasyonu,

4) Ekonomilerin disa acikligi,

5) Uretim ve tiiketim mallarmnin cesitliligi,

6) Enflasyon oranlarinin birbirine yakinlig,

7) Maliye politikalarmin uyumu,

8) Siyasi entegrasyon ve uyum.

Optimal para alaninin getirdigi mikroekonomik faydalar, ticarette ve
finansal igslemlerde kambiyo ve aracilik maliyetlerinin 6nemli Olgiide diismesi,
sabit kurlarin getirdigi istikrar ve risksiz ortam ile bolgeler arasi ticaret ve yatirim
hacminde pozitif katkilar siralanabilir (Mongelli, 2002, s: 33). Bolge icinde
yiiksek olan ticaretin, tek para biriminin kullanilmaya baslanilmasindan sonra
farkli dovizler ile islem yapilmasi maliyetinin ortadan kalkmasi ile daha da
artmas1 Ongoriilmiistiir (Arat, 2003, s: 28). Ornek olarak, Avrupa Birligi’nde
Euro’ya ge¢ilmeden 6nce de yiiksek olan bolge i¢i dis ticaret hacmi, 1999 yilinda
Euro’ya gecilmesinden sonra da artis kaydetmeye devam etmistir. Avrupa’da
parasal birligin yani sira ekonomik entegrasyonun saglanmis olmasi bdlge ici
ticaretin toplam ticarette onemli paya sahip olmasina neden olmaktadir (Arat,
2003, s: 29). Ancak ortak para birimine gegiste dogabilecek uyum maliyetleri
(yeni para basimi, Otomatik Para Makinelerinin (ATM), banka hesaplarinin

uyumlastirilmasi ve psikolojik faktorler gibi), kurun denge degerinin altinda veya
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tizerinde olmasi halinde rekabet giiciinde meydana gelebilecek sorunlar ile
sistemin gerektirdigi yeni idari ve siyasi diizenlemelerin getirecegi maliyetler ise

mikro dizeydeki maliyetler olarak ortaya ¢ikabilmektedir (Kaya, 2009, s: 7).

Ortak para alanlarimin bir baska faydasi makroekonomik istikrar
saglayarak, makroekonomi politikalarindaki farkliliklarin giderilmesi ile {iretim ve
istihdamdaki dalgalanmalarin azalmasi, finansal piyasalara ve dis tasarruflara
artan erisim, makroekonomik istikrari arttirmasidir (Mongelli, 2002, s: 33).
Kurulacak olan bolgesel para otoritesi bolge icindeki herhangi bir hikimetin
etkisi altinda olmamali ve bagimsiz bir para politikas1 uygulayabilmelidir. Ayrica
ortak para alanlarinda bazi mali sinirlamalar da bulunmaktadir. Ortak para alanlari
olusturulurken g6z oniinde bulundurulan bir diger husus ise, birlige girmeden
katilime tilkelere makroekonomik performans kriterlerinin getirilip getirilmemesi
hususudur. Bu uygulamayla {ilkelerin ortak para alanina dahil oldugu andan
itibaren digsal ve icsel soklara karsi daha direngli olmalari istenilmektedir. Ayni
makroekonomik gelismislik diizeyinde olan iilkelerin hem ortak para politikasi
uygulamasinin daha kolay olacagi hem de daha az ekonomik problemle karsi

karsiya kalacaklar1 diisiiniilmektedir (Arat, 2003, s: 30).

Ote yandan ortak para alaninda, iilkelerin tek baslarma kur politikasini
degistirerek dis ticaret soklarina karsilik verme imkani ortadan kalkmaktadir
(Arat, 2003, s: 31). Ulkeler arasinda asimetrik soklardan dogabilecek
dengesizlikler karsisinda, kat1 fiyat ve flcretlere sahip Ulkelerde daha yiiksek
igsizlik ve ekonomik daralma gorulebilir (Kaya, 2009, s:7). Benzer sekilde ortak
para alanina iiye iilkelerin birinde ¢ikabilecek finansal krizin, bolgenin tamamina
yayillma riski bulunmaktadir. Bu baglamda, parasal birlige iiye olacak olan
iilkelerin aymi gelismislik diizeyinde olmasi, ekonomik temellerinin birbirine

benzer olmasi, ortak para alani uygulamasinin basarili olmasinda 6nemli rol

oynamaktadir (Arat, 2003, s: 31).

Ortak paranin dalgalanmasi veya sabit tutulmasi konusu da dnemlidir.
Makroekonomik gelismislik diizeyi diisiik olan iilkelerin tiye oldugu bir ortak para
alaninda, ortak para uluslararasi dovizlere kars1 dalgalanmaya birakilirsa, doviz

kurlarindaki dalgalanma enflasyonda da dalgalanma yaratma riskine de neden
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olabilmektedir. Uygulamada sadece Euro, uluslararast dovizler karsisinda
dalgalanmaktadir (Arat, 2003, s: 32).

Son olarak ortak paranin diinyada artan kullanim ile islem maliyetlerinin
azalmasi, uluslararast senyoraj gelirleri kazanilmasi ve uluslararasi rezerv
ihtiyacinin azalmasi da dissal fayda olarak ifade edilebilir (Mongelli, 2002, s: 33).
Bir veya birkag iilkenin borg¢larinin siirdiiriilemez hale gelmesi gibi durumlarda ise
dis diinyanin ortak para birimine olan giiven kaybi, artan risk primi, bor¢clanma
maliyetleri ve faizlerdeki artis ile birlikte tiim ilkeleri ayn1 anda
etkileyebilmektedir. Bunlar da digsal maliyetlere 6rnek olarak verilebilir (Kaya,
2009, s: 7).

Frankel ve Rose (1996, s.21), iilkelerin baglangigta optimal para alam
olusturacak sartlara sahip olmasalar bile, para birligine gectikten sonra yukarida
bahsedilen sartlar1 saglar hale gelebilecegini one siirmiiglerdir. OPT literatiiriine
“optimal para alaninin igselligi” olarak gecen bu katkiya gore, para birligine gecen
iilkeler arasindaki ticari entegrasyon artmakta ve dolayisiyla iilkelerin farkli is
cevrimleri benzer hale gelmektedir. Krugman ve Obstfelt (2003, s: 631) ise AB
tilkeleri arasinda isgiicli hareketliliginin diistikligl, kat1 iggilicii piyasalari, ortak
maliye politikalar1 uygulamadaki giicliikler ve 0zellikle yeni tye Ulkeler ile eskiler
arasindaki ekonomik yapi1 farkliliklar1 dolaysiyla, Avrupa Parasal Birligi’ni

optimal bir para alan1 olarak goriilmedigini ifade etmektedirler.

1.3.3. Dalgahi ve Sabit Kur Sistemlerinin Avantaj ve Dezavantajlar

Serbest degisken kur sisteminin lehinde ve aleyhinde ¢esitli goriisler one
sirlilmistiir. Geleneksel olarak dalgali kur sistem,, bilimsel gevrelerde oldukga destek
bulmustur. Oysa 6rmegin hiikiimet yetkilileri, ithalatc1 ve ihracatcilar, bankacilar, dis
yatirimcilar ve dig piyasalardan borglananlar, smirsiz kur dalgalanmalarini sakicali

bulurlar. Asagida bu tartismalar 6zetlenmeye ¢aligilmustir.

1.3.3.1. Dalgali kurlarin avantajlar: ve sabit kurlarin dezavantajlari

Sabit kur sitemlerinde para politikasinin doviz kuruna odaklanmasi,

cesitli olumlu faktorler yaninda olumsuzluklart da beraberinde getirmektedir.
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Bunlarin en 6nemlisi kuskusuz bagimsiz para politikasinin yitirilmesidir. Oysa
dalgali kurlarin en Onemli avantajlarindan birisi, para politikasinin
bagimsizligidir. Sabit kur sisteminin aksine dalgali kurlar, para politikasinin
ekonomik konjonktiire gore ayarlanabilmesini, iktisadi ya da politik amagclara gore

genisletilip daraltilabilmesini saglamaktadir.

Dalgali doviz kurlar1 ayrica, ekonominin karsilagtigi soklar karsisinda
sigorta gorevi gorerek bu soklarin iiretim, istihdam ve fiyatlar tizerindeki etkilerini
hafifletmektedir. Ulkenin karsilasabilecegi bir dis talep sokunda, 6rnegin ihracat
talebinde bir diisiiste, lilke parasinin deger kaybederek yabanci paralar karsisinda
ucuzlamasi, sabit kur uygulamalarinin aksine, fiyatlar ve iicretler gibi nominal
bliyiikliiklerde, bunun yaninda iiretim gibi reel degiskenlerde biiyiik capta
ayarlamalar1 engellemektedir (Kaya, 2009, s: 11).

Benzer sekilde, sabit kura kars1 yasanabilecek bir spekiilatif atakta kurun
savunulmasi, faizlerin yiikselmesi ve uluslararasi rezervlerin erimesi pahasina
olmaktadir. S6z konusu faiz artis1 da ekonomide daralma ve issizlik oraninda artig
gibi olumsuz sonuglar dogurabilmektedir (Kaya, 2009, s: 10). “imkansiz Ugleme”
adiyla anilan, 1960’larda Robert Mundell ve Marcus Flemming’in ¢aligsmalari ile
(Mundell-Flemming Modeli) ortaya ¢ikan bu teori, sermaye akimlarinin serbest ve
doviz kurunun sabit oldugu bir ekonomide para politikasinin bagimsiz
olamayacagii ortaya koymus ve giinlimiiz kur rejimi sec¢imi tartismalarinda
onemli bir ¢igir agmustir. Obstfelt ve Rogoff (1995, s:2) ise, kiiresellesen sermaye
piyasalari ile birlikte parasal birlik ile dalgali kurlar arasinda kalan rejimlerin
uygulanmasinin olduk¢a maliyetli hale geldigini dile getirmistir. Daha sonra
Stanley Fischer (2001), “iki kutuplu goriis” olarak adlandirilan ve diinyada
iilkelerin giderek ara rejimlerden kacarak daha kat1 ya da daha dalgali rejimlere

yoneldigi sonucuna varmistir (Kaya, 2009, s: 10).

Serbest dalgalanan kur sisteminin 6énemli bir savunucusu olan Milton
Friedman, ekonomik sorunlara piyasa c¢oziimlerinin hiikiimet Kkararlarma gore
ustinliklerine dikkati g¢ekerek, serbest bireysel girisimciligin ve kamu Kkesimini
kucultmenin ekonomik yararlarim1 savunur. DOviz piyasasina hiikiimetlerin

karigmadig1 sistemlerde, olabilecek rezerv ihtiyaci yalnizca, doviz arz ve talebi
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arasindaki goriilebilecek bazi gegici dengesizliklerin karsilanmasindan kaynaklanir.
Bu gecici dengesizlikler disinda déviz kurlarimin arz ve talep giiglerine tepkide
bulunacak bicimde piyasaya birakilmasi halinde, kurlar sik sik degistigi i¢in normal
kosullar altinda her inis veya ¢ikisin ufak oOlgiilerde olmasi beklenebilir. Ekonominin
boyle ufak degismelere uyum saglamasi ise daha kolay olup, déviz kurlari uzun
donemde denge duzeylerine yonelirler. Doviz kurlarinin uzun dénem denge
degerlerini almasina izin verilmesi, diinya ticaret hacminin ve kaynak dagiliminin

optimuma ulagmasina yardimci olur (Seyidoglu, 2006, s: 736-737).

1.3.3.2. Dalgah kurlarin dezavantajlar ve sabit kurlarin avantajlari

Daha Once de belirtildigi iizere simirsiz bir degisken kur sistemi, bilim
adamlarina oldukga ¢ekici goziikiirken, 6zellikle uygulamacilardan biiytik bir destek
goérmemistir (Seyidoglu, 2006, s: 738). Bu noktada sabit ddviz kuru rejimlerinin
avantajlarindan one ¢ikarilmaktadir. Bunlardan birisi, yliksek enflasyona sahip bir
iilke parasinin degerinin, enflasyon orani diisiik ve ekonomisi giiglii baska bir
ulkenin para birimine sabitlenmesi yoluyla enflasyonun kontrol altina
alinabilmesidir. D6viz kurunun ekonomi i¢in bir nominal ¢apa olarak kullanildig:
bu yontemle, yiiksek enflasyona sahip iilke, diger iilkeden ithal ettigi parasal
disiplin ve kredibilite sayesinde ekonomisini istikrara kavusturabilmektedir.
Nominal ¢apa uygulamalarinin daha kati 6rnekleri olan para kurulu ve tam
dolarizasyon uygulamalari, uygulamada ¢ikisin ¢cok daha zor olmasi nedeniyle

kredibilitesi daha ylksek sistemler olarak kabul edilmektedir.

Sabit doviz kurlarinin anti-enflasyonist 6zelliklerinin yaninda bir baska
Oonemli avantaji da, agik ekonomilerdeki en Onemli fiyatlardan olan doviz
kurunun, yine bir ¢apa gorevi gorerek finansal piyasalara istikrar kazandirmasidir.
Ozellikle para ve doviz piyasalarinin heniiz gelismedigi, déviz piyasalarinda
istikrarin saglanamadig1 ve para politikalarinin verimli olarak uygulanamadigi
tilkelerde sabit kurlarin getirdigi istikrar ve giivenle birlikte dis ticaret, krediler ve

yatirimlar canlanmakta, Uretim ve istihdam artmaktadir (Kaya, 2009, s: 5).

Dalgali kurlarin sabit kurlar karsisindaki dezavantajlari, degisken

kurlarin getirdigi belirsizlik ve buna bagl riskler etrafinda toplanmaktadir. Kurlar
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piyasa sartlar1 tarafindan belirlense dahi, piyasalarda asimetrik enformasyon
problemleri ve asir1 degerlenme ya da tersi sorunlar giindeme gelebilmektedir.
Reel kurlar da dalgali nominal kur uygulamalarinda daha degisken olabilmekte,

beraberinde cari islemler dengesizlikleri getirebilmektedir (Beker, 2003, s:320).

Ayni sekilde, dolarizasyonun yiiksek oldugu, bankacilik sektorii ve
sirketler kesimi bilancolarinda acik pozisyonlarin tehlikeli boyutlara vardigi ve
yiiksek miktarlarda dis borglara sahip gelismekte olan iilkelerde, kurlardaki
hareketlilik olumsuz sonuglar dogurabilmektedir. Bunlara ek olarak, doviz
kurlarindaki deger kaybinin ithal mallarin fiyatlarini arttirmasi ve bunun da yurtigi
fiyatlara enflasyon olarak yansimasi (gegis etkisi) ile enflasyona olan olumsuz
etkisi de dalgali kurlarin dezavantajlar1 arasinda siralanabilir. Calvo ve Reinhart
(2000), Ocak 1970 ve Kasim 1999 donemi igin 154 adet {ilke iizerine yaptiklari
calismada, resmi politika olarak dalgali kur uyguladigini ilan eden iilkelerin
aslinda dalgalanma korkusu nedeniyle kurlarda dalgalanmadan kacindiklari, ABD,
Avustralya ve Japonya gibi kararli dalgali kur uygulayicilarina nazaran bu
iilkelerin nominal kurlarindaki degiskenligin diisiik oldugunu gdérmiislerdir. Bu
tilkelerin rezerv hareketlerinin, faiz oranlarinin ve parasal biiyiikliiklerinin daha
degisken oldugunu tespit eden yazarlar, lilkelerin rezervler, faiz oranlari ve
parasal biyiikliikler araciligiyla kurlarma istikrar kazandirmak icin doviz
piyasalarina miidahale ettikleri sonucuna varmislardir. Calvo ve Reinhart (2000, s:
3), Ulkelerin s6z konusu dalgalanma korkularina sebep olarak ise para politikalari
ve kredibilite problemlerini, iilkelerdeki dolarizasyon nedeniyle asir1 kur
hareketlerinin bilancolar ve borg¢ yiikii lizerindeki olasi olumsuz etkilerini, yine
kur hareketlerinin dis ticaret iizerindeki olumsuz etkileri ile para birimlerinin
deger kaybinin gecis etkisi kanaliyla enflasyonist 6zelliklerini gdstermislerdir. I¢
maliyetler Uzerindeki bu etki tek yonludir ("rachet effect”). Ulusal paranin deger
kazandig1 durumlarda bu mekanizma tersine islemez. Yani, iicretlerde ve ithal mali
girdilerin yurti¢i fiyatlarinda bir diisme olmaz. Kisacasi, ulusal paranin doéviz
piyasasinda deger kaybetmesinin veya deger kazanmasinin net etkisi yalnizca iiretim
maliyetlerini artirma yoniinde ortaya ¢ikar. Bu da maliyet enflasyonunun énemli bir
nedenini olusturur. Fiyatlarin, 6zellikle agsag1 yonde dalgali olmadig: bir ortamda bu

sonug ¢ok daha olagandir. Aslinda sabit kur sistemlerinde de ulusal parada yapilan bir
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devaliasyon enflasyonu artirirken, revaliiasyon i¢ fiyatlarda bir diisiise neden olmaz.
Bununla birlikte, dalgali kur sistemlerinin, her iki yonde de doviz kurlarnin "hedefi
asmasi"na yol agtig1 g6z oniine alinir ve fiyatlarin yalniz artis yoniinde degistigi, diisiis
yoniinde hareketsiz oldugu (rachet etkisi) diistiniiltirse, bu sistemlerin daha enflasyonist

olacagi kabul edilebilir (Seyidoglu, 2006, s: 739-740).

Dalgal1 kur sistemi, kurlarin ilerdeki degismeleri konusunda yarattig1 belir-
sizlik dolayisiyla, uluslararasi ekonomik islemlerde riski artirir. Bu da dig ticaret ve
uluslararas1 sermaye akimlarinin normal gelismesini engeller. Déviz piyasalarinda
istikrar, yani kurda denge degerinden bir sapma ortaya ¢iktiginda, kurun yeniden
denge durumuna donmesi 6zelligi, Marshall-Lerner Kosulu'na baglidir. Bu kosul
saglanamadig takdirde denge degerinden sapma gosteren kur, siirekli dengeden
uzaklasir ve piyasada istikrar saglanamaz. S6zii edilen kosula gore doviz piyasasinda
istikrar veya denge saglanabilmesi igin, arz esnekliklerinin sonsuz olmasi varsayimi
altinda, talep esneklikleri toplamimin bire esit veya birden biiyiik olmasi gerekir.
Degisken kur sisteminden yana olanlar, déviz arz ve talep esnekliklerinin yiiksek
oldugunu, diger bir deyisle arz ve talebin kurlardaki bir degismeye hizla tepkide
bulunacagini varsayarlar. Degisken kur sistemine karsi olanlar ise, esnekliklerin
degerinin diisiik oldugunu (Marshall-Lerner Kosulu'nun saglanamamast), bu nedenle
de doviz piyasasinin istikrarsiz olacagini savunmuslardir. Ekonometri tekniklerindeki
gelismelerden sonra yapilan uygulamali ¢aligmalarla doviz arz ve talep
esnekliklerinin yeterince biiyiikk oldugu (6zellikle uzun donemde) ortaya
konulmustur. O bakimdan s6z konusu elestirinin uygulamadan destek buldugu

sOylenemez (Seyidoglu, 2006, s: 739).

Son olarak serbest degisken kur modeline karsi olanlar, bu sistemin istikrar
bozucu (destabilizing) spekilasyona yol acgarak, kur dalgalanmalari
siddetlendirecegini One surerler. Degisken kur sistemlerinde ulusal paranin, doviz
piyasasindaki gelismelere gore spekiilatorlerin lehine oldugu kadar aleyhine de
degisebilecegine dikkat ¢ekilir. O bakimdan spekiilasyonun, sabit kur sistemindeki
kadar risksiz olmayacagi belirtilir. Bu ise spekiilatif akimlar1 caydirict ve
spekilasyonun zararli sonuglarini azaltici etkide bulunur. Nitekim degisken kur

sitemine ge¢ildigi 1973'den sonraki donemde, sabit kurlu Bretton Woods déneminde
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gorilen Olglide spekilatif akimlara rastlanmamasi, uygulamada bu goriisii
destekleyen bir kanit sayilabilir (Seyidoglu, 2006, s: 741-742).

Tablo 1.1.’de sabit ve dalgali doviz kurlarinin avantajlar1  ve

dezavantajlar1 6zetlenmektedir.

Tablo 1.1. Sabit ve Dalgali Déviz Kurlarinin Avantaj ve Dezavantajlari

Avantajlar Dezavantajlar
- Enflasyonun diigiiriilmesi, finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasi igin sabit
doviz kurunun .nom"?a' ¢apa gorevi - Bagimsiz para politikasindan
gormesi.
yoksunluk.
Sabit - Islem r.na'liy.e vt.lerinin ve faizleri'n dismesi, - Soklar karsisinda ekonominin uyum
belirsizligin azalmasi, dis ticaret, - .
Kurlar . . saglamasinin zorlagmasi, liretim, istihdam
yatirimlar ve biiylimenin canlanmasi. .
ve Ucretlerde dalgalanmalar.
- Rekabetci devaliiasyonlarin 6nlenmesi. - Yiiksek spekiilatif atak riski.
- Doviz kurlarinda spekiilatif kopiiklerin
engellenmesi.
- Degisken kurlarin getirdigi
belirsizlikler, yliksek volatilite.
- Bagimsiz para politikasi.
- Kurlarda asir1 degerlenme ya da deger
- D6viz kurunun soklar karsisinda sigorta kaybi, cari islemler dengesizlikleri.
Dalgali gorevi gorerek uretim, istihdam ve
Kurlar iicretlerde biiylik dalgalanmalar1 - Dolarizasyonun ve dis bor¢larin yiiksek
engellemesi. oldugu tilkelerde kur hareketlerinin
bilangolar ve dig borglar iizerindeki
- Diisiik spekiilatif atak riski. olumsuz etkileri.
- Gegis etkisi kanaliyla yiiksek
enflasyon.

Kaynak: Kaya, 2009, s:29

1.4. Sonug

Dis ticaret akimlar1 yaklasimi doviz kurunun dis ticaret akimlarindaki
degismeler paralelinde hareket ettigini savunmaktadir. Dis ticaret dengesinin ana
kalemleri olan ihracat ve ithalat déviz kuru tizerinde dogrudan etkilidirler. Yurtigi
ve yurtdisi fiyatlar genel seviyesi ile doviz kurunun iliskili oldugu iddiasinda olan

satinalma giicii paritesi teorisi, doviz kurundaki beklenen degismenin yurtigi ve
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yurtdist enflasyon oranlari farkina denk olacagini ileri siirer. Teorinin gergek
durumu yansitamamasinin en onemli sebepleri olarak sermaye akimlarinin goz

ard1 edilmesi, doviz piyasalarina miidahaleler olarak siralanabilir.

Parasalc1 yaklasima gore doviz kurlar1 para arz ve talebi tarafindan
belirlenmektedir. Piyasadaki bir para arz fazlasi yabanci mallar ve yerlileri ile tam
ikame edilebilir yabanci menkul kiymetlerin talebinde bir artisa yol agarak
O0demeler dengesinin agik vermesine ve sonugta doviz kurunun yiikselmesine yol

agmaktadir.

Portfoy dengesi yaklasiminda, tam ikame edilebilir olmayan yerli ve
yabanci menkul kiymetlerden risk ve getiri durumuna gore bir portfoy olusturan
yatirimci, portfoyiindeki degerlerin risk ve getirisindeki ve faiz oranlarindaki
degismelere gore portfoyliniin icerigini degistirmektedir. Yerli ve yabanci para
talebi, risk, getiri ve faiz oranlarini etkilediginden sonugta yerli ve yabanci para

talebinin tim belirleyicileri doviz kurlarini da etkiler.

Beklentilerin gerceklesip ger¢eklesmemesi dogrultusunda yatirimeilar
portfdy ayarlamasini ¢ok hizli yaptiklarindan kurlarda hizli bir degiskenlik
g0Ozlenirken, reel sektoriin uyumu uzun zaman almaktadir. Boylece doviz kurunun
kisa donemdeki degisimleri uzun donemli denge degerinin etrafinda

salinmaktadir.

Hem sabit hem de dalgali doviz kuru sisteminin kendine has olumlu ve
olumsuz yanarl s6z konusu oldugundan pek ¢ok ara uygulamanin olusturuldugu
gozlenmektedir. Aralik icinde dalgalanma, kaygan aralik ve ortak para alanlar
bunlara 6rnek gosterilebilir.

Diger taraftan uygulanan sistemlerin her birinin yatirimlar agisindan
ustinlikleri bulunmaktadir. Sabit doviz kuru sistemi enflasyonun diisiiriilmesi,
finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi i¢in capa goérevi gormesi, islem
maliyetlerini ve faizleri diisiirmesi, belirsizligi azaltmasi yonlerinden yatirimlara
olumlu etkisi bulunmaktadir. Dalgali doviz kuru sistemi ise doviz kurunun soklar

karsisinda sigorta gorevi gorerek tiretimde biiylik dalgalanmalar1 engellemektedir.
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Diger taraftan ortak para alanlari alana dahil olan iilkelerin dig ticaret hacimlerini

artirmalar1 yoniiyle yatirimlari olumlu etkilemektedir.
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IKIiNCi BOLUM
DOViZ KURU BELIRSIZLIKLERIi VE YATIRIMLAR:

TEORI VE LITERATUR OZETIi

2.1. Giris

Reel doviz kurlar, gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelere nazaran
daha c¢ok oynaklik sergilemektedir. Yatirimcilar, bu yiiksek oynaklik derecesini
yatirimlaria iliskin bir belirsizlik riski olarak gérmektedirler. Ancak reel doviz
kurlarindaki bu belirsizlik, nasil belirlenecektir sorusuna verilecek cevap konunun
birincil unsurunu aydinliga kavusturacaktir. Bu boliimde ilk olarak literatiirdeki

belirsizligin tespit yontemleri hakkinda bilgi verilecektir.

Ikinci olarak, hem sermaye mallarinin maliyeti hem de girisilecek
yatirimin getirisini  belirsizlige siiriikleyen reel doviz kuru belirsizliginin
yatirimlar tiizerinde nasil bir etkiye sahip oldugu hususunda agiklamalarda
bulunulacaktir. Literatiirde bu konunun tartismali oldugu goriilmektedir. Bir kisim
yazar, doviz Kkuru belirsizliginin yatirimlart olumsuz etkiledigini savunurken,

bazlar ise pozitif etkiledigi iddiasindadir.

Son olarak reel doviz kuru belirsizligi ile yatirimlar arasindaki iliski esas
olmak tizere belirsizlikle yatirimlar, ihracat ve ithalat gibi degiskenler arasindaki
iliskiyi inceleyen literatiir, metodolojisi, donemi, bulgular1 ve ayirt edici yonleri
vurgulanmak suretiyle 6zetlenecektir. S6z konusu literatiir 6zetinde hem teorik
belirlemeler hem de bunlarin pek ¢ok farkli yontemle ampirik olarak sinanmasinin

ornekleri gosterilmeye caligilacaktir.

2.2. Déviz Kuru Belirsizligini Olcmeye Yonelik Yaklasimlar

Déviz kuru belirsizliginin yatirimlar tizerindeki etkisini incelemek i¢in
oncelikle belirsizligin tanimlanmasi gerekmektedir. Belirsizlik, herhangi bir deger
icin yapilan 6ngorii araliginin gergeklesen degerinin bu aralik degerinin disinda

gergeklesmesi olarak tamimlanabilir. Bu noktada en oOnemli sorun, ongdri
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araliginin  belirlenmesidir. Hedef degerlerin nasil 0ngoriildiigii, ekonomik
birimlerin davraniglarina baglhidir. Genel davranis modeli, ge¢mis degerlerin
gelecekte de belirli bir sapma farkiyla gerceklesecegidir. Bu baglamda, teori ve
ampirik c¢alismalarda doviz kurlarmin gegmis donemlerdeki degerleri esas

alinarak izleyen donemlerdeki sapmalar, belirsizligin kaynagin teskil etmektedir.

Ampirik caligmalar incelendiginde, belirsizlik degiskenini olusturmak
igin farkli yaklasimlar kullanildigi goriilmektedir. Bu caligmalarin 6nemli bir
kisminda tek denklemden olusan bir ekonometrik model ile elde edilen belirsizlik
degiskenleri, yatirim harcamalar1 ya da talebinin geleneksel belirleyicileri olarak
kabul edilen diger degiskenlerle birlikte modellenerek belirsizligin yatirim

harcamalari iizerindeki etkileri arastirilmistir (Serven, 1998, s: 26).

Bazi ampirik c¢aligsmalarda ilgili degiskenin varyans ya da standart
hatalar1 belirsizlik gostergesi olarak kullanilmigtir. Cardoso (1993)’nun ¢alismasi
buna 6rnek olarak gosterilebilir (Cardoso, 1993, s: 833). Darby vd. (1999), dbviz

kuru oynaklig1 6lg¢iisii olarak

1
Eg@loget_i)z}z
terimini kullanilmistir. Burada e reel efektif doviz kurunu temsil etmektedir. Bu
yontemde doviz kurundaki dizensizlik, reel efektif doviz kurundan sapmalar
olarak hesaplanmaktadir (Darby vd., 1999, s:64). Serven (1998) ise ele alinan
degiskenin varyans ya da standart hatalar1 esas alinarak Ol¢iilen degiskenligin,
belirsizlik gostergesi olarak kullanilabilmesi i¢in degiskenin kendisinde degil,
ongoriilemeyen kismindaki belirsizligin kullanilmas1 gerektigini ifade etmistir

(Serven, 1998, s: 28).

Ote vyandan belirsizlik gostergesi olarak istatistik yontemlerine
basvurmayan c¢alismalar da mevcuttur. Ornegin Ferderer (1993)’in ABD

ekonomisi i¢in yaptig1 calismada, faiz oranlarinin vade yapisindaki risk primi

belirsizlik degiskeni olarak kullanmistir (Ferderer, 1993, s: 30-48).
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Literatiirde yer alan ¢alismalarin ¢ogunda ¢esitli makroekonomik seriler
icin hesaplanan kosullu varyansin zaman i¢inde degistigi gézlemlenmistir. Bunun
sonucunda, ARCH (Ardisik Bagimli Kosullu Varyans) olarak ifade edilen model,
degisken varyanslari karakterize etmek icin ortaya konulan énemli araglardan biri
olmustur. Ozellikle enflasyon orani, faiz orani ve déviz kuru gibi belirsizlik
yarattig1 disiiniilen ekonomik degiskenler igin belirsizlik gostergesi olarak
kullanilmak iizere GARCH (Genellestirilmis Ardisik Bagimli Kosullu Varyans),
GARCH-M (Ardisik Bagimli Kosullu Varyans Ortalama) gibi ARCH modelinin
farkli uyarlamalarinin kullanildigi goriilmektedir. Price (1996), yatirim modeli
olusturdugu caligmasinda fiyat veya gelir degiskenliginin tahmini igin bu
yaklasimi tercih etmistir (Price, 1996, s: 1369-1379).

GARCH yontemiyle elde edilen kosullu varyanslarin belirsizlik
gostergesi olarak kullanilabilmesi, siklik derecesi yiiksek olan (yliksek frekansli)
veri setlerine uygulanmasi ve modelin dogru bir sekilde tanimlanmasina baglidir.
ARCH yonteminin avantaji ise geleneksel tanimlanmis modellemeleri kullanarak
kosullu ortalama ve varyansin birlikte tahmin edilebilmesi; dezavantaji ise yanl

belirlenen modellerde tahmin edilen kosullu varyansin yanli olmasidir (Engle,

1988, 116-131).

Bir baska yontem ise doviz kuru, enflasyon orani ve faiz orani gibi
belirsizlige neden oldugu disiiniilen degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
kullanilmasidir. Bu yontemde ele alinan gecikmeli degerlere dayanan tek
degiskenli bir zaman serisi modeli tahmin edilir ve bu modelden elde edilen hata
terimleri, belirsizlik gostergesi olarak kullanilir. Bu yontemin kullanimina iliskin

olarak Goldberg (1993)’in ¢alismas1 6rnek gosterilebilir (Goldberg, 1993, s: 576)

Doviz kuru belirsizliginin 6lgmeye yonelik yontemlerden hangisinin
kullanilmast gerektigi, hangisinin 6lgme giiciiniin daha iyi oldugu konusunda
arastirmacilar, se¢mis oldugu belirsizlik degiskeninin O6zelliklerine gore karar
vermektedirler. Kullanilacak olan verinin sikligi, serinin degisen varyansa sahip
olup olmadig1 gibi pek c¢ok faktériin yOntemin se¢imi asamasinda
degerlendirilmesi ve buna gére bir yontem belirlenmesi uygun olmaktadir (Ongel

ve Tung Alkis, 2008, s:170).
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2.3. Doviz Kuru Belirsizligi ve Yatirnmlar

Belirsizligin yatirimlari nasil etkiledigi incelenirken, belirsizligin nasil
Olciildiigiinlin yaninda yatirim harcamalinin izledigi modelin ne oldugu ise diger
onemli bir unsuru olusturmaktadir. Bu cergevede iiretim fonksiyonlarindan
hareketle elde edilen yatirim fonksiyonunda doviz kurunun tahmini degerinin
yatirim harcamalarini nasil etkiledigi irdelenerek, doviz kuru belirsizliklerini
igeren nihai fonksiyon ortaya konulmaktadir. Ancak teorik yaklagimlarda elde
edilen nihai fonksiyonun da belirsizligin yatirimlar1 nasil etkileyecegi hususu

teoriden teoriye farklilik sergilemektedir.

Belirsizlik ve yatirim arasindaki iliskinin yonii konusunda teorik
yaklasimlarda, belirsizligin yatirnmlar {izerindeki etkilerine dair bir goriis birligi
olusmamistir. Ornegin belirsizligin yatirimlari azaltacagi yoniindeki goriisiin ana
fikrine gore girisimi yapilmis yatirnmlarin geri doniisiiniin olmamasi, finansal
yatirim kararlar1 alirken konjonktiirin durumu ve riskten kagimmma olgulari
dolayisiyla yatirnmlar belirsizlikten olumsuz etkilenecektir (Bernanake, 1983, s:
85; Dixit ve Pindyck, 1994, s: 100; Carruth vd., 2000, s: 149). Yatirnmin yeni
durumlara uyarlanma maliyetinin, yatirim hacminin azaltilmasi durumlarinda
daha yiiksek ve yatirimlarin artirllmasi durumunda ise daha diisiik olmasi, s6z
konusu maliyetin asimetrik olmasi anlamina gelmekte olup, bu durum geri

dondiiriilemezlik olarak adlandirilmaktadir (Dixit ve Pindyck, 1994, s: 1927).

Kars1 goriiste olanlarin tezine gore ise doviz kuru belirsizligi, sermayenin
marjinal karliligini, bu karlilik artig1 ise yatirnmlar artiracaktir. Diger bir deyisle
bu goriiste fiyatlardaki belirsizlik arttikga, sermayenin beklenen karliligi artacak
ve bunun da yatirim harcamalarim1 artiracagini savunulmaktadir. Doviz kuru
belirsizligi ile yatirnm arasindaki bu pozitif iliskiye diger yaklasimin tersine
simetrik uyarlanmanin maliyeti ve yatirimcilarin yatirimin barindirdigr riskler
karsisinda tarafsiz olduklarini varsayilarak ulasilmigtir (Abel, 1983, s: 228;
Serven, 2003, s: 212).

Bu cercevede Abel (1983), maliyet fonksiyonuna iicret artisindaki

belirsizligi ve yatirimlardaki belirsizligi eklemlemektedir. Sonucta belirsizlik,
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yatirimi yalnizca reel ticret oraninin logaritmasinin varyans biiytikliigli 6l¢iisiinde
etkilemektedir. Ozellikle reel iicret oraninmn artan varyansi, optimal yatirim
oraninda bir atisa yol agmaktadir (Abel, 1983, s:231). Optimal yatirim orani ise
sermayenin marjinal Uriinliniin artan bir fonksiyonu oldugundan ve yalnizca
sermayenin marjinal iriiniine bagimli oldugundan, belirsizliin yatirim iizerine
niteliksel etkisi, belirsizligin sermayenin marjinal iiriiniine etkisi ¢dziimlenerek
kolayca ortaya konulabilir. Ciktinin cari fiyat seviyesiyle ele alindiginda
belirsizlikteki bir artis, optimal yatirim oraninda bir artisa yol ag¢maktadir.
Belirsizligin  yatirimlar iizerindeki bu pozitif etkisi, Pindyck (1982)’1n
sonuclarinin aksini gostermektedir. Aradaki fark, Pindyck (1982)’ta beklenen
yatirnm degisim orani sifirken, Abel (1982)’de sifirdan farkli olmasindan

kaynaklanmaktadir (Pyndyck, 1982, s:421; Abel, 1983, s: 232).

Literatiirde sik¢a referans alinan ve ilk kez Bernanke (1983)’nin
kullandig1 esik degeri kavramini burada agiklamak gerekmektedir. Bir yatirim
karar1, beklenen karlilik ile sermayenin maliyeti arasindaki farkin belli bir esik
degeri asmast durumunda verilebilir. Burada yine yatinimlarin @ geri
dondiiriilemezlik 06zelligi vurgulanmakta ve bdylece belirsizligin yatirimlar

tizerindeki olumsuz etkisi 6n plana ¢ikmaktadir (Bernanke, 1983, s: 86).

Bu kapsamda Bernanke (1983)’nin analizi, iki varsayim iizerine
kuruludur. ilki bireysel yatirim projelerinin “geri dondiiriilemez” oldugudur:
Yatirimi geri dondiirmenin yiiksek maliyetleri dolayisiyla radikal bir sekilde farkl
bir projeye girisilemez (Bernanke, 1983, s:86). Ikinci varsayim ise uzun dénemde
yatirim getirilerinin proje degerini artiran yeni bilgilerin zamanla ortaya

¢ikmasidir (Bernanke, 1983, s:87-89).

Bu varsayimlar altinda, yatirimci yalnizca hangi projenin segilmesi
gerektigine degil, ayrica karar1 uygulamak icin en iyi zamanin hangisi olduguna
da karar vermelidir. Eger alinacak bilginin degeri kisa vadeli olmanin Otesine
geciyorsa, karar ertelemek daha rasyonel olmaktadir. Boyle bir siirecte, yatirim
dinamikleri, bilginin varig oranina bagh olarak beklentilere ¢ok duyarli olacaktir.
Bu cercevede yazar, is ¢evirimleri modelini kullanarak yatirinmcinin bilgi edinmesi

ve yatirnmlarin en uygun zamanlamasinin, yatirim mallar1 talebindeki keskin
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dalgalanmalar1 artiracagini gostermeye ¢alismaktadir. Boylece yazar modelinde
bugiinkii degerin azamilestirilmesinin varsayimina yer vermektedir. Bu varsayim
“dikkatli yatirnmciyr” isaret etmektedir. Dikkatli yatirnmci ise “geri doniisi
olmayan yatirim ancak ve ancak yatirimin bugiinkii getirisinin diger se¢eneklerin
degerini asarsa kabul edilir” kuralina gére davranmaktadir (Bernanke, 1983, s:84-
96).

Benzer sekilde Dixit ve Pindyck (1994), yatirnmin proje degerinin
yatirimin firsat maliyetine esit olarak ele almaktadirlar. Yatirim firsat maliyeti ve
optimal yatirim orani ise net bugilinkii deger kural ile karsilastirilmaktadir. Bu
kapsamda projedeki nakit akisinin degerinin, stokastik bir siireci takip edecegi
beklenmektedir. Eger nakit akisi negatife donerse, firmalar {iretimi durdurma
karar1 alir. Ancak iiretimi gegici olarak askiya alma ve tekrar liretime baslamanin
da bir maliyeti vardir. Ayrica isler kotiiye gidince projeden vazgegme olasiligr da
bulunmaktadir (Dixit ve Pindyck, 1994, s:1925).

Ek olarak yazarlar, mikroekonomik degerlendirmenin ardindan endiistri
dengesine de yer vermislerdir. Boylece bu modelde belirsizligin, talepten ve
piyasa kosullardan daha oncelikli oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle
belirsizliklere karsi firmanin alternatif projeleri bulundugundan, bir projeyi
durdurmas1 gerektiginde bunu telafi edecek baska bir projeyi hayata
gecireceklerdir (Dixit ve Pindyck, 1994, s:1925). Ayrica bu modelde yatirimlari
olumsuz etkileyen belirsizlik faktorlerinin etkisi altinda yatirimlarin yeni duruma
uyum maliyetlerinin asimetrik oldugu da belirtilmektedir. Ornegi yatirimlarin
azaltilmasi durumunda mevcut yatirimin yeni duruma uyum maliyeti, yatirimlarin
artmasi durumundaki uyum maliyetinden daha fazla olmaktadir (Dixit ve Pindyck,

1994, 5:1926-1927).

Diger taraftan Darby vd. (1999), yatirimlarin geri dondiiriilemezligi
varsayimini igeren goriise karsi ¢ikilmaktadirlar. Daha once ifade edildigi iizere
yatirimlarin geri dondiiriilemezligi varsayimina gore, projenin beklenen degerinin
pozitif olmast durumunda yatirim karari verilecektir. Darby vd. (1999)’ne gore ise
yurti¢i fiyatlarin sabit oldugu ve belirsizligin yalnizca déviz kurunda oldugu kabul

edilmektedir. Dolayisiyla bu varsayimin ortaya cikardigi cesitli problemler
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bulunmaktadir. Bu problemlerin birincisi, yatirimlari ters yonde etkileyebilecek
doviz kuru belirsizligi esiginin tespitidir. Ikincisi, hangi kosullar altinda mevcut
belirsizlik yatirimlar diisiirmektedir. Ugiinciisii ise doviz kurundaki diizensizlikler
veya doviz kuru oynakligi, yatirnmlarin yapisini bozup bozmadigidir (Darby vd.,

1999, s: 56-61),

Dolayistyla firmanin yatirim karari alirken, hangi degerlere bakacagi
Onem tagimaktadir. Darby vd. (1999: 61)’e gore Oncelikle yatirim fonksiyonun
alabilecegi degerler belirlendikten sonra olasiliklar degerlendirilerek, firmanin
doviz kuru belirsizligi olmasi halinde yatirim yapmasi i¢in yeterli kosullar
saglayan aralik degerleri tespit edilmelidir: P_ > P > Py. Burada P, ¢ikt1 fiyatini,
Py ve P_ esik degerleri temsil eder. Cikti fiyati P’nin Py’yi asmasi halinde
yatirima baglanabilecek ancak c¢ikti fiyatt P’nin P ’nin altina diistiiglinde ise

yatirimdan vazgegilecektir (Darby vd., 1999, s: 61)

o, large; 0, > 0,

f(ploy)

JS(p)

J(ploy)

‘P-'. PH' P

Sekil 2.1. Déviz Kuru Belirsizliginin Biiyiikliigiine Gére Fonksiyon
Degeri Olasilik Grafigi: Belirsizlik Boyutunun Biiyliik Oldugu
Durum

Kaynak : Darby vd., 1999, s:62

Sekil 2.1°de doviz kuru belirsizligini temsil eden 62’ nin (varyans) artmasi

halinde, P>PH olasilig1 ve P<PL olasilig1 biiylimektedir (Darby vd., 1999, s:62).



52

fp) f(plo) o, small; o, > @,

S(ploy)

PL PH P

Sekil 2.2. Doviz Kuru Belirsizliginin Biiyiikliigiine Gore Fonksiyon
Degeri Olasilik Grafigi: Belirsizlik Boyutunun Kii¢iik Oldugu
Durum

Kaynak : Darby ve digerleri, 1999, s:63

Sekil 2.2.°de, 6*’nin kiiciik olmas1 halinde, P > Py olma olasilig1 artmakta
iken P<P_ olasiligi diismektedir. Ayn1 zamanda yiiksek, riskin de Uksek
oldugunu ima etmektedir (Darby vd., 1999, s:63). Sekillerden de anlasilacagi
tizere belirsizlik diizeyinin (doviz kuru oynakliginin iist ve alt seviyesi arasindaki
fark) diisik oldugu durumda, belirsizlikteki bir artisin yatirimlari olumsuz
etkileme olasilig1 belirsizlik diizeyinin ylksek olmasi durumuna nazaran daha
diisiiktiir. Bu aciklamalara bagli olarak Darby vd. (1999), doviz kuru

belirsizliginin yatirimlar1 olumsuz etkiledigi sonucuna varmaktadirlar.

Ote yanda Carruth vd. (2000), geri déndiiriilemezlik varsayimi altinda
belirsizlik ve yatirnmlar konusundaki son teorik gelismeleri ve teorinin 6nerdigi
anlayis1 ampirik olarak incelemeye calisan literatiirii ele almaktadirlar. Yazarlar,
literatiir taramasinda belirsizligin yatirimlar tizerindeki etkisinin yonii konusunda
teoride muglakligin oldugunu dile getirmektedirler (Carruth vd., 2000, s:148).

Calismada, literatlirdeki belirsizlik ve yatirim iliskisini inceleyen ¢alismalar,
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sonuclar1 itibariyle bir arada toplanabilen ve ayrisan calismalar olarak ikiye
ayrilmugtir. Ik gruptaki ¢alismalarda belirsizligi temsil etmek iizere, kosullu
varyans, ARCH modeli, GARCH modeli vasitasiyla belirlenen degiskenler ile
enflasyon, reel iicret ve faiz gibi verilere dayali risk primi degiskenleri
kullanilmistir. Bu gruptaki c¢alisma sonuglarina goére belirsizligin yatirimlar

tizerindeki etkisi negatif yonlii bulunmustur (Carruth vd., 2000, s:131).

Ikinci gruptaki ayrisan ¢alismalarda belirsizlik gdstergesi olarak ARMA
modeline dayali doviz kuru oynakligt ve AR modeline dayali ¢ikt1 fiyatlari
oynakligr gibi degiskenler kullanilmistir. Bu ayrigan gruptaki c¢aligmalarin
sonucunda, belirsizligin yatirimlar tizerindeki etkisi net olmayip baz1 ¢aligmalarda
pozitif, bazi1 ¢calismalarda negatif yonlii etki bulunsa da bu etki zayif olmaktadir.
Ayrica bu gruptaki calismalarda, yatinmlarin daha alt yatirnm seviyelerine

ayristirildig da gortilmektedir(Carruth vd., 2000, s:131).

Son olarak bazi aragtirmacilar, belirsizligin yatirnmm karlihigini
artirabilecegini, ayni zamanda nispi oranlamay belirsizlestirecegini ve bunun da
yatirimcilarin yanlis projelere yatirim yapmaktan kaginmalart durumunda toplam
yatirnmi durgunlastiracagini ileri siirmiistiir (Bernanke, 1983, s: 86; Serven, 2003,

s: 212; Ongel ve Tung Alkis, 2008, s: 162-163).

Bununla birlikte ¢esitli {ilkelerde izlenen farkli makroekonomik
politikalar, sermaye ve para piyasalarinin durumu, disa agiklik, dis ticaret hacmi
gibi pek ¢ok faktoriin de doviz kuru belirsizligi ve yatirim iligkisinin yoniinii veya
iliskinin kuvvetini etkileyebilmektedir (Pradhan vd., 2004, s: 2162). Dolayisiyla
belirsizligin yatirnmlar tizerindeki etkisi pek ¢ok farkli unsura bagli oldugundan
etkinin yonii ve etkinin derecesi belirsizligin dogasi gibi belirgin degildir. Her bir
teorinin, konuyu ele alirken esas aldig1 temel unsurlar ve bunlarin ele alinis tarzi
gibi pek ¢ok nedenle teorik olarak belirsizligin son tahlildeki etkisi de
belirsizlegsmektedir. Bu dogrultuda belirsizligin, yatirimlar {izerindeki etkisinin

ampirik diizlemde incelenmesi geregi hala daha ortada durmaktadir.
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2.4. Literatir Ozeti

Calismanin bu kisminda doviz kuru belirsizliginin yatirimlar tizerindeki
etkilerini test eden ampirik caligmalarin yaninda diger belirsizlik tiirleri ile
yatirimlar arasi iligkiler iizerine duran g¢alismalara da yer verilecektir. Ayrica
doviz kuru belirsizliginin dig ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki

etkilerine yonelik alt literatiir de incelenecektir.

2.4.1 Reel doviz kuru belirsizligi ve yatirnmlar arasindaki iliskiyi

inceleyen arastirmalar

Doéviz kuru belirsizliginin yatirimlar {izerindeki etkilerini ele alan
ampirik literatiir, 1990’lardan itibaren ortaya c¢ikmaya baglamistir. Doviz kuru
belirsizliginin yatirimlar iizerindeki etkilerine yonelik teorik agiklamalara paralel
elde edilen ampirik bulgular da farklilasmaktadir. Caligmanin bu kisminda konu

ile ilgili ampirik literatiirde yer alan ¢alismalar tarihsel olarak irdelenecektir.

Teorik olarak doviz kuru hareketlerinin, sektorel karlilik etkisi, yerel
etkisi ve refah etkisini dikkate alan Goldberg (1993) calismasinda, reel doviz kuru
oynakligimi 6rneklemdeki oOnceki 12 ceyrek verileri esas alarak, ARMA
modellemesine tabi tutmustur. Calismanin inceleme doénemi, ABD’nin
1970/1.ceyrek—1989/4. ¢eyrek donemini verilerini kapsamaktadir. Model
tahminleri, ¢esitli sektorler temelinde test edilmis olup, ¢alismada 1970 donemi ve

1980 donemi ayr1 ayr1 incelemeye tabi tutulmustur (Goldberg, 1993, s: 579-580).

Yazar ¢alismada yatirimlar iizerinde doviz kuru oynakligi etkisinin, 1980
sonrast donemde daha belirgin oldugunu tespit etmistir. Ayrica, tahmin
sonuclarinin 6nemli bir bulgusu da doviz kuru degerlenmelerinin, 1980 sonrasi
donem boyunca yatirim genislemesiyle iliskili oldugunun goriilmesidir (Goldberg,
1993, s: 579-580). Ayrica sektdr toplaminda ortaya ¢ikan sonuglar ile alt sektorler
itibariyle elde edilen sonuglar farklilik gostermektedir. Buna gore doviz kuru
oynakligiin yatirimlar iizerindeki etkisinin, alt sektorler itibariyle ters sonuglar da
verdigi tespit edilmistir. (Goldberg, 1993, s:583). Ote yandan ABD ekonomisi i¢in

doviz kuru dalgalanmalarimin 1970’lerde ve 1980’lerde farkli etkiler ortaya
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koydugu gozlemlenmistir. 1970’lerde doviz kuru dalgalanmalarinin yatirim
genislemeleri ile iligkili iken, 1980’lerde yatinm daralmalariyla iligkili oldugu
gorilmektedir. Daha agik bir ifadeyle doviz kuru belirsizligi ile yatirimlar
arasindaki iliski, zaman igerisinde yon degistirmistir. 1980 sonras1 donemde doviz
kuru hareketlerinin yatirimlar tizerindeki etkileri istatistiki olarak anlamli
bulunmasina karsilik, bu iliskinin yonii geleneksel goriisiin ongordiigiiniin aksi bir

yonde bulunmustur (Goldberg, 1993, s:583).

Pindyck ve Solimano (1993), 14’ii gelismekte olan ve 16’s1 OECD’ye
uyesi toplam 30 tlkenin 1962-1989 donemine iliskin panel verilerini kullanarak,
1962-1971, 1972-1980 ve 1981-1989 alt donemleri icin regresyon analizleri
yapmistirlar. Calismada sermayenin marjinal karliligindaki dalgalanmaya ve
yatirim kararlari i¢in gerekli olan karlilik/esik diizeyine iliskin belirsizlik, standart
sapma yoOntemiyle tahmin edilmistir. Kurulan denklemde ithal mallar1 fiyati
degiskeni olarak reel doviz kurunu kullanmiglardir. Calismanin sonucunda,
belirsizlik degiskenleri ile yatirimlar arasinda istatistiki olarak anlamli ve pozitif

bir iliski bulmuslardir (Pindyck ve Solimano, 1993, s:1-48)

Serven ve Solimano (1993) ise iginde Turkiye'nin de yer aldigi 15
gelismekte olan iilkenin 1975-1988 donemi panel verilerini kullanarak, belirsizlik
ve Ozel sektdr yatirim harcamalari arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Belirsizlik
gostergesi olarak reel doviz kuru ile enflasyon oranindaki dalgalanmanin alindig:
caligmada, ayrica dis bor¢ yiikii ve 1982 sonrasi diinya ekonomisinde meydana
gelen degisiklikleri temsil etmek icin kukla degisken kullanilmis ve ozel
yatirimlar iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur.
Belirsizlik degiskenin her bir donem i¢in onceki ii¢ senedeki degerinden sapmasi
esas alinmigtir. Ayrica regresyon sonucunda reel doviz kurunun kendisinin 6zel
yatirimlar {izerinde anlamli bir etkisinin olmadigi, Latin Amerika iilkelerinde
1982 yili sonrasinda makroekonomik istikrarsizliktaki artigin bu iilkelerde 6zel
yatirimlar1 azaltici, Dogu Asya iilkelerinde makroekonomik istikrarsizliktaki
azalis ile kamu yatirnmlarinda meydana gelen artisin ise bu iilkelerde o6zel
yatirimlart artirict bir etkiye neden oldugu bulunmustur (Serven ve Solimano
,1993, 5:127-140).
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Benzer sekilde Aizenman ve Marion (1995), Tiirkiye’nin de yer aldig1 47
gelismekte olan iilkenin 1970-1993 donemi panel verilerini kullanarak, belirsizlik
ve Ozel yatinm harcamalar1 arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Belirsizlik
gostergesi olarak kamu harcamalari ile biitce agiginin GSYIH icindeki paylari, M1
para arzindaki biiylime orani, reel doviz kurundaki yillik yiizde degisme ve
tiiketici enflasyon orani kullanilmistir. Panel veri regresyon sonuglarina gore,
enflasyon orani ve dis ticaret hadleri hari¢ s6z konusu degiskenlerdeki dalgalanma
ile 6zel yatirimlar arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki

bulunmustur (Aizenman ve Marion, 1995, s:157-179).

Ozman (1996), 1967-1995 doénemine iliskin verileri kullanarak
Tirkiye’de belirsizligin 6zel sektor sabit sermaye yatirimlari lizerindeki etkisini
incelemistir. Calismanin sonucunda; reel faiz oranlar1 ve reel doviz kurundan
kaynaklanan belirsizligin 6zel sektor sabit sermaye yatirimlari tizerinde anlamli ve
negatif, enflasyon oranindaki belirsizligin ise anlamli ancak pozitif bir etkiye

sahip oldugu bulunmustur (Ozman ,1996, s:4-56).

Darby vd. (1999)’nin ¢alismasi, Dixit ve Pindyck (1994)’in modelini
ozellikle doviz kuru oynakligimin sebep oldugu belirsizlik agisindan
genisletmektedir. Yazarlar, Avrupa’nmin ana ekonomilerinin 1980’ler ve
1990’lardaki yatirim performansini gozlemleyerek modellerini test etmektedirler.
Calismada toplam yatirim denklemleri, bes iilke i¢in tahmin edilmektedir. Fransa,
Almanya, Italya, Ingiltere ve ABD’nin 1976-1996 dénemi verileri kullanilmustir.
Doviz kuru oynakhigi ise reel efektif doviz kurunun 8 donemdeki hareketli
standart sapmasi olarak hesaplanmaktadir (Darby vd., 1999, s: 64). Calismada
Bean (1984) takip edilerek, dinamik hata diizeltme modelleri kullanilmistir. Elde
edile bulgularda bes iilke i¢in doviz kuru oynaklig1 ve diizensizliginin, yatirimlar
tizerindeki etkisinin negatif yonli ve istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir (Darby vd., 1999, s:67). Calismanin sonucunda, “dOviz kuru
oynaklig1 baskilandiginda otomatik olarak yatirimlar artirilabilecegi” tezine karsi
cikilmaktadir. Ciinkii bu 6nermenin hem gerceklestigi hem de gerceklesmedigi

6zel durumlar bulunmaktadir: Déviz kuru oynakliginin yatirimlar {izerinde negatif

etkisi, nadiren de olsa sermayenin kazandiric1 pozitif etkilerinden kiigiik olabilir
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(Darby vd., 1999, s:67). Model tahminleri itibariyle, déviz kurunda saglanacak
istikrarin, Avrupa’daki yatirimlar1 artirabilecegi, bununla beraber Almanya ve
Fransa’nin doviz kuru istikrarindan elde edecekleri kazanclarin digerlerine

nazaran daha fazla olacagi ongoriilmektedir (Darby ve vd., 1999, s:67).

Belke ve Gros (2001), caligmalarinda 1973-1996 yillik verilerini
kullanarak 11 Avrupa Birligi iilkesinde (Belgika, Almanya, Danimarka, Ispanya,
Fransa, Irlanda, Italya, Hollanda, Portekiz ve Ingiltere) doviz kuru oynakliginin
igsizlik, istihdam kayb1 ve yatirimlar {izerindeki etkilerini incelemislerdir.
Calismada belirsizlik gostergesi olarak 12 aylik donemler itibariyle nominal doviz
kurunun standart sapmas1 kullanilmigtir. Tahminler OLS (Ordinary Least Square)
ve VAR nedensellik testleriyle yapilmistir (Belke ve Gros, 2001, s: 231-238).
Yazarlar, her iilke i¢in ayr1 denklem tahmin ettiklerinde Avrupa Birligi’ne liye 6
ulkede kur oynakligi ile yatirnm arasinda zit yonli ve anlamli bir iligki
bulmuslardir. Orneklemdeki iilkeler igin ortak denklem tahmin ydntemi

kullanildiginda zit ve anlamli iliski ¢ikan tilke sayis1 8 olmustur (Belke ve Gros,

2001, s: 239).

Gilincavdi ve McKay (2003) tarafindan yapilan c¢alismada, Tiirkiye’de
imalat sektorii i¢in yatirim harcamalarinin belirleyicilerini bulmak ve 1980 sonrast
yapisal degisimin etkilerini test etmek icin neoklasik yatirnm modeline
makroekonomik istikrarsizlik, doviz kurundaki belirsizlik ve finansal kisitlamalar
degiskenleri ilave edilerek olusturulan model test edilmistir. 1950-1995 ddnemi
yillik verileri kullanilmistir. Belirsizlik, hareketli ortalama sapma yontemi ve
Hodrik-Prescot Filtre teknigiyle trendden ayristirilmis hareketli ortalama sapma
yontemiyle iki sekilde tespit edilmistir. Calismada ADF (Augmented Dikcey-
Fuller) test yontemleriyle birim kok arastirilarak birim kok iceren degiskenler
bulundugundan kisitlanmamis hata diizeltme modeliyle duraganlik saglanmigtir
(Giingavd1r ve McKay ,2003, s:1901-1905). Arastirmanin sonucunda, hizlandiran
etkisi ve kredi degiskenlerinin en etkili faktorler oldugu, déviz kuru degiskeninin
negatif ve anlamli oldugu, makroekonomik belirsizligin ise anlamli olmadigi

saptanmistir (Giingavdi ve McKay ,2003, s:1901-1909)
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Serven (2003), 61 gelismekte olan iilkenin 1970-1995 dénemi verilerini
kullanarak reel doviz kuru belirsizligi ile 6zel sektor yatirimlar arasindaki iligkiyi
incelemistir. Calismada, degiskenlerin ic¢selligini ortaya ¢ikarmak iizere Arellano
ve Bover (1995) tarafindan onerilen GMM (Generalized Method of Moments)
sistemini uygulamis, parametreler olduk¢a anlamli bulunmustur. Reel déviz kuru
belirsizligi parametresinin katsayisi negatif ve istatistiki olarak yiiksek diizeyde
anlamli bulunmustur (Serven, 2003, s: 214). Bununla birlikte Serven (2003)’e
gore reel doviz kuru belirsizligi, yalnizca belirsizlik yiiksek oldugunda negatif ve
anlamli bir etkiye sahip oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla Serven (2003),
literatlirde belirtilen fakli etkileri ortaya c¢ikarmak {izere iki iilke grubunun

olusturdugu kukla degiskenle tahminleri gerceklestirmistir (Serven, 2003, s:215).

Boylece iilkeler faiz, gelir, teknoloji, mali derinlik ve disa acgiklik
degiskenlerinin seviyesine gore gruplandirilmigtir (Serven, 2003, s:214).
Caligmada gelire gore yapilan gruplamalara bagli analizlerde reel doviz kuru
belirsizliginin yatimlar {izerindeki etkisi yiiksek gelirli tlkelerde, diisiik gelirli
iilkelere gore %50 daha fazla bulunmasma karsin, yiiksek gelirli iilkelerdeki
etkinin negatif fakat istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir (Serven,
2003, s: 215). Ote yandan teknoloji diizeyine gére gruplanmis her iki grupta icin
de doviz kuru belirsizligi, negatif etkiye sahipken, yalnizca diisiik sermaye/emek
oranina sahip iilkelerde istatistiki olarak anlamli iliski bulunmustur (Serven, 2003,
s:215). Finansal derinlik gruplamasinda, her iki iilke grubu i¢in negatif katsayi
elde edilirken, ortalamanin iistiinde yer alan iilkelerde parametre katsayisi
istatistiki olarak anlamsiz bulunmus olup, ortalamanin altinda yer alan iilkeler i¢in
parametre katsayis1 tahmini istatistiki olarak yiiksek seviyede anlaml
bulunmustur (Serven, 2003, s: 216). Finansal gelismislik diizeylerine gore yapilan
gruplamada doviz kuru belirsizliginin yatirimlar tizerindeki etkisi istatistik olarak
anlamsiz olmaktadir. Disa agiklik Olciisiine gore bir ayrim yapildiginda ise disa
aciklig1 yiiksek olan iilkelerde doviz kuru belirsizligi acikligi diisiik olan iilke
grubunda daha etkin bulunmustur. Ekonominin disa agikligi ve finansal derinlik
kriterlerinin esas alindig1 ¢apraz gruplamada ise disa agikligi yiiksek ve finansal

derinligi diislik olan iilke grubunda doviz kuru belirsizliginin yatirimlar tizerindeki
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etkisi negatitken, disa aciklig1 diisiik ve finansal deginlige sahip iilkelerde etki

pozitif ve istatistiki olarak anlaml1 degere sahip olmaktadir (Serven, 2003, s: 217).

Atella vd. (2003), 2988 kiiciik ve orta dlgekli imalat¢1 firmayla ilgili
olarak Italyan Merkez Bankasi’nin iiger yillik aralikla yayimladiklari raporlardan
saglanan 1989-1994 donemi panel verilerini kullanmislardir. Doviz  kuru
oynakligini ise yillik ortalama standart sapma yontemiyle 6lgmektedirler. OLS
(Ordinary Least Square) yontemiyle regresyon tahmini yapilmis, degisken olarak
sirket karliligi, reel doviz kurundaki artis ve reel doviz kuru oynakligi
kullanilmistir (Atella vd., 2003, s: 822-823). Atella vd. (2003)’nin analiz
sonuclarina gore, piyasa giicii yiiksek olan sirketler kur belirsizliginden daha az
etkilenmektedir. Yaptiklar1 analizde kur oynaklig1 ve yatirim iliskisinin sirketin
hangi sektorde faaliyet gosterdigine bagli oldugu sonucuna ulagmaktadirlar

(Atella ve digerleri, 2003, s:811-820).

Pradhan vd. (2004), 1972—-2000 donemi verilerini kullanarak Endonezya,
Malezya, Filipinler ve Tayland’t kapsayan ¢alismada reel ddviz Kkuru
belirsizliginin toplam 6zel yatirimlar iizerindeki etkisini incelenmistir. Bu amag
dogrultusunda yazarlar, bagimli degisken olarak 6zel sabit sermaye yatirimlarinin
GSYIH igindeki pay1 degiskeni dikkate almuslarken, agiklayict degisken olarak
reel doviz kuru oynakligi, reel faiz orani ve Ozel sektore sermaye akisinin
GSYIH’ya orani degiskenlerine yer vermislerdir. Calismada ayrica 1997 Dogu
Asya Krizi’'nin etkisini yakalamak iizere kukla degisken de ilave edilmistir

(Pradhan vd., 2004, s: 2162).

Calismada doviz kuru belirsizligini  belirlemek {izere olusturulan
denklemin i¢inde gecikmeli degerler ve yurt ici fiyat seviyesinin yurt dis1 fiyat
seviyesine orani da katilarak bir GARCH (1,1) modeli tahmin edilmis ve bu
tahminden elde edilen varyans reel doviz kuru belirsizliginin Olgiisii olarak
kullanilmistir (Pradhan vd., 2004, s: 2162-2163). Yazarlar, Augmented Dickey-
Fuller testi ve Phillip-Perron testi ile duraganlik sinamalarin1 yapmuslar ve her iki
testte de veri dizsinin birinci farklarda duragan oldugu tespit edilmistir. Verilerin
duraganliginin kurulmasinin ardindan, Johansen esbiitiinlesme testi, degiskenler

arasinda uzun donemli iligkinin varliginin sorgulanmasi i¢in uygulanmigtir. Test
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sonucunda, orneklemdeki biitiin iilkeler i¢in “esbiitiinlesmenin olmadig1” hipotezi
reddedilmistir. Degiskenler arasindaki dinamik iligkiyi sabit hale getirmek ig¢in,
Engle ve Granger (1987)’in yontemi takip edilerek, bir hata dizeltme terimi
denkleme eklenmistir (Pradhan vd., 2004, s: 2163).

Yapilan analizlerde reel doviz kuru oynakligi/belirsizligi parametresi,
Endonezya ve Tayland i¢in negatif katsayili olarak tahmin edilmis olmasina
ragmen, yalnizca Tayland’da istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Buna karsin
reel doviz kuru belirsizligi ayn1 donemde Malezya ve Filipinler’de pozitif etkili
olarak tahmin edilmis olup, bunlarin gecikmeli etkileri negatif ve istatistiki olarak
anlamli oldugu bulunmustur. Ozetle 1972-2000 dénemi veri dizisini kullanarak
tahmin yapilan ¢alismanin sonucunda, reel doviz kuru belirsizligi ile toplam 6zel
yatirimlar arasinda ikna edici olmayan ampirik bir iliskiye ulagilmistir (Pradhan

vd., 2004, s: 2164).

Byrne ve Davis (2005), G-7 ulkelerinin 1973-1996 donemi ii¢ aylik
verilerini kullanarak yaptigi panel data c¢alismasinda, makroekonomik seviyede
doviz kuru belirsizliginin yatirnmlar iistiindeki etkisini ortaya c¢ikarmay1
amagclamislardir. Yazarlar, doviz kuru belirsizligini, CGARCH modeli kullanarak
Olcmeye calismiglardir. Daha sonra doviz kuru belirsizligi, stirekli veya gegici
olmak iizere ikili ayrima tabi tutulmustur. Yapilan ilk regresyon sonuglarinda, kisa
ve uzun siireli soklarin yatirnmlar {lizerindeki etkisinin yonleri, her bir iilke icin
farkli ¢ikmistir. EGARCH modeliyle elde edilen asimetrik etkilerin tahminlere
gore ise yalnizca Almanya, Japonya ve Kanada’da anlamli oldugu, digerlerinde

etkilerin simetrik oldugu tahmin edilmistir (Byrne ve Davis, 2005, s:317-318).

Diger taraftan yazarlar, rneklemdeki dort iilke, Ingiltere, Italya, Fransa
ve Almanya’dan olusan grubun kutuplagsma olusturdugunu tahmin etmistirler.
Doéviz kurundaki siirekli oynakligin her durumda istatistiki olarak anlamsiz oldugu
bulunmusken, G-7’yi olusturan dort Avrupa iilkesi i¢inse doviz kuru belirsizligi
istatistiki olarak anlamli etkilere sahip oldugu tespit edilmis (Byrne ve Davis,
2005, s: 324-325).
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Bireysel iilke ¢alismalarindan biri olan Ozgigek (2007) ise, Tiirkiye’de
kur oynakligimnin fiziksel yatirim {izerinde etkisini incelemistir. Caligmada kur
belirsizligi (oynakligi), 1987:1-2005:4 donemi araligindaki ii¢ aylik gilinlik kur
verilerinden hesaplanan sartsiz standart sapma olarak Sl¢iilmiistiir. Ayrica reel faiz
ve reel kurun yatirim {izerinde olas1 etkisinden dolay1 bu degiskenler de agiklayici
degisken olarak kullanmilmistir. ADF smamasi yapildiginda regresyonda
kullanilacak degiskenlerin hepsinde birim kok ¢ok kuvvetli bir gsekilde
reddedilmektedir. Johansen smamasi ile yatirim, reel faiz ve diger degiskenler
arasinda sadece bir esbiitiinlesmenin varligina isaret etmekte oldugundan AIC ve
SIC degerlerine ve ayrica LM otokorelasyon sinamasina bakilarak dort
gecikmenin uygun oldugu sonucuna varilmistir. Yazar regresyon ve VAR
analizinden elde ettigi sonuglara gore kur belirsizliginin (oynakliginin) yatirim

lizerinde olumsuz etkisi oldugunu tespit etmistir (Ozgicek, 2007, s:73-84).

Son olarak Ongel ve Tung Alkis (2008), Tiirkiye'de belirsizligin yatirim
harcamalari {izerine etkisini inceleyen ¢alismalarinda kullanilan veriler licer aylik
olup, 1987 (1). ceyrek — 2005 (4). ¢eyrek donemini kapsamaktadir. Belirsizligin
Olctlmesi icin gelecek doneme ait reel doviz kuru artis oranlarinin standart
sapmalar1 kullanilmistir. Caligmada tiger aylik veriler kullanilacak oldugundan,
yatirim ve gelir serileri i¢in mevsimsellikten arindirilmis verilerle kullanilmastir.
Birim kok testleri ve digsallik testlerinden alinan sonuglara gore degiskenler
arasindaki uzun donem iliskinin varliginin test edilmesi i¢in Engle-Granger (1987)
iki asamali modelleme yontemi uygulanmistir. Uzun dénem denkleminde elde
edilen katsayilarin yorumlanabilmesi i¢in modele Engle-Yoo (1989) ii¢ asamali
modelleme yOnteminin {i¢lincii asamasi ile devam edilmistir. Kirilmalarin igsel
olarak belirlenmesine yonelik olarak Zivot ve Andrews (1992) tarafindan

gelistirilen test yontemi kullanilmistir (Ongel ve Tung Alkis, 2008, 161-172).

Calismanin sonucunda, Tiirkiye i¢in yapilan 6nceki ¢alismalarin aksine,
ampirik bulgulara gore kur belirsizligi ve milli gelirdeki artiglar uzun dénemde
0zel yatirnmlar lizerinde incelenen donem itibariyle etkili degildir. Kirilmanin
etkisini dikkate almayan Onceki ¢aligmalarin bulgularinin etkin sonuglar olmadigi
ampirik olarak gosterilmistir (Ongel ve Tung Alkis, 2008, 161-172).
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Sonug olarak doviz kuru belirsizliginin yatirimlar iizerindeki etkilerini
ele allan ampirik literatiir, evrensel gecerlilige sahip bulgular vermemekle beraber
genellikle doviz kuru belirsizliginin yatirimlari olumsuz etkiledigi yoniinde
sonuglanmistir. Caligmalardaki bulgu farkliliklari, kullanilan belirsizlik 6l¢iitii, ele
alinan iilke ve donem farkliliklarindan kaynaklandig1 gibi teoride ileri siiriildigii
gibi belirsizliklere kars1 firma ve girisimcilerinin yaklasimlarindaki farkliliklardan

ileri gelmektedir.

2.4.2 Diger belirsizlikler ve yatirnmlar arasindaki iliskiyi inceleyen

arastirmalar

Aizenman ve Marion (1993), 40 gelismekte olan tilke ig¢in 1970-1985
donemi panel verileri kullanarak makroekonomik belirsizligin 6zel yatirimlar
tizerindeki etkisini regresyon analiziyle test etmislerdir. Belirsizligi her degiskenin
orneklemden elde edilen kalintilarinin standart sapmasi olarak hesaplamiglardir.
Aizenman ve Marion (1993) bu ¢alismada, maliye politikasi ¢ercevesinde kamu
tilkketim harcamalari, kamu yatirnm harcamalari, biitge acig1 ve ortalama vergi
orani ile para arzindaki biiylime ve enflasyon oranindaki dalgalanmalarin 6zel
yatirimlart olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Belirsizlik
gostergelerinden sadece enflasyon oranindaki dalgalanmalarin katsayisi istatistiki

olarak anlamsiz ¢ikmigtir (Aizenman ve Marion ,1993, s:207-210).

Ferderer (1993), ABD’nin 1963-1989 donemi ti¢ aylik wverilerini
kullandig1 calismasinda belirsizlikteki artisin ortalama yatinm harcamalari
tizerindeki etkisini aragtirarak belirsizligin yatirnm harcamalarini agiklama
giiciinii, sermayenin maliyetinin ve Tobin’in q’sunun agiklama giiciiyle
karsilastirmay1 amaglamistir (Ferderer, 1993, s:30-32). Bu konulari incelemeye
yonelik olarak, belirsizligi 6l¢cmek icin faizlerin vade yapilarinda mevcut bulunan
risk primi kullanilmistir. Risk primi, Goldsmith-Nagan strecinden tahmin edilen
faiz oranlarindan tecrit edildikten sonra, neoklasik yatirim modeline ve Tobin’in
q’su yatirim modeline sokulmus ve yatirim harcamalarini agiklama kabiliyeti
incelenmistir (Ferderer, 1993, s: 30-32). Calismada belirsizlik degiskeni,

gecikmeli faizlerdeki degisimlerin hareketli varyanst ve mutlak degerlerin
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hareketli ortalamalar1 kullanilarak tahmin edilmistir (Ferderer, 1993, s: 39).
Yazar, iki sonug sunmaktadir: ik olarak, risk priminin gecikmis degerleri ile a)
tireticilerin sabit donanim harcamalari, b) yeni fabrika ve donanim emir ve
sozlesmeler arasinda negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski vardir. ikinci
olarak, risk primi yatirnm harcamalar1 iizerinde, sermayenin maliyeti veya

ortalama g’dan daha biyk etkiye sahiptir (Ferderer, 1993, s: 32-39).

Huizinga (1993), enflasyon belirsizliginin ABD imalat sanayi sektoriiniin
kaynak tahsisini belirgin bir sekilde etkileyip etkilemedigini sorgulamaktadir.
Ozellikle enflasyon ve yatirnmlar arasindaki iliskiye odaklanilmaktadir. 1954—
1989 donemi ceyrek verileri kullanilarak analizler yapmigtir. Caligma enflasyon
belirsizligi ve yatirimlar arasindaki iliski yaninda yatirimlarin reel ticret, reel ¢ikti
fiyati ve karlilik belirsizlikleriyle iliskisi de analiz edilmistir. Belirsizligin
Olciilmesi amaciyla ARCH modeli tercih edilmistir. Degiskenlerin degisimleri

logaritmalari alinarak ol¢iilmiistiir (Huizinga, 1993, s: 527-528).

Calismanin ilk asamasinda, reel lcret, reel cikti fiyati ve karlilik
belirsizlikle enflasyon belirsizligi arasindaki baglanti incelenmis, karlilik ve nispi
fiyat1 (reel cikt1 fiyat1) belirsizligi sapmalar ile enflasyon belirsizligi sapmalari
arasinda kuvvetli pozitif bir iliski tespit edilmistir (Huizinga, 1993, s:523-540).
Ikinci asamada, yatirnmlar ve belirsizlik arasindaki baglanti analiz edilmistir.
Sonugta, reel (Ucret belirsizliginin gegici artiglar1 ile reel ¢iktt fiyati
belirsizligindeki siirekli artiglarin daha diisiik yatirim performansinin habercisi

oldugu tespit edilmektedir (Huizinga, 1993, s:544-547).

Cardoso (1993)’nun, Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika ve
Veneziiella’nin  1970-1985 donemi verilerini kullandig1 c¢alismasinda, Latin
Amerika’da 6zel yatirimlarin istikrarsizlik, biiyiime ve reel doviz kurundaki deger
kaybr karsisindaki tepkileri analiz edilmektedir. Cardoso (1993), gozlem
donemlerini dort yillik dort periyoda bolmiistiir. Makroekonomik istikrarsizligin
0zel yatinnmlar Ulzerindeki etkilerini test etmek {izere kullanilan degisken,
bor¢glanma oraninin, 1 art1 enflasyon oraninin ve reel doviz kurundaki degisimlerin
logaritmalarin eklenmesiyle olusan bir istikrarsizlik indeksi olup 4 yillik

periyotlarin her biri boyunca aylik olarak hesaplanmistir (Cardoso, 1993, s:840).
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Istikrarsizlik indeksinin katsayis1 beklendigi gibi negatif isaretli olmasina karsin
istatistiki olarak anlamli bulunmamaistir. Bunun iizerine ayr1 ayr1 degiskenler dahil
edilerek regresyonlar yiiriitiilmiis, ancak daha iyi sonuglar elde edilememistir

(Cardoso, 1993, s: 844-845).

Diger taraftan Episcopos (1995), ABD 1947-1993 yillar1 ii¢ aylik
verilerini kullandig1 ¢aligmasinda, yatirimlarin geri dondiiriilemez oldugunu
varsaymaktadir. Bu geri dondiiriilemezlik olgusunun firmanin yatirimlarinin alt
kalemlerinden demirbaslar kaleminden ziyade sabit yatirimlar kalemine iliskin
oldugu varsayimmin daha makul oldugunu ileri siirmektedir. Bundan dolayi,
calismada geri dondiiriilemez yatirimi temsil etmek tlizere “sabit yatirim” verileri
kullanilmistir (Episcopos, 1995, 42). Veri araliginda meydana gelen soklar1 tespit
etmek tizere stok karlarindaki degiskenlik verisi kullanilmistir (New York Stock
Exchange Composite Index’inin biiylime oranlari, kar soklarini tespit etmekte
kullanilmistir). Belirsizligi 6lgmek i¢in de ¢eyrekler itibariyle 6rneklemin varyansi
esas alinmis ve ARCH modelinden elde edilen hata kalanlar1 serisinden kosullu
varyanslar tahmin edilmistir. Calisma fiyat, faiz, tiketim gibi 6nci gostergeler
endeksi ve stok fiyatlar1 endeksine iliskin belirsizlikle sabit yatirimlarin ters yonlii

iliskiye sahip oldugunu gostermektedir (Episcopos, 1995, s: 44-45).

Price (1996)’1n Ingiltere’nin 1957-1992 dénemi verilerini kullanarak
yaptig1 c¢alismasinin odaginda firma kararlar1 ve yatinmlar yer almaktadir.
Belirsizligi 6l¢gmek iizere GARCH-M (1,1) modeli kullanilarak, In(GSYIH) nin
kosullu varyans1 tahmin edilmistir. Uretim modeli olarak Cobb-Douglas modeli
secilmistir. Bu model kullanilarak olusturulan basit yatirim denkliginde yatirimlar,
ekonomideki kapasite kullanim oraniyla belirlenmektedir. Belirsizlik bu belirleme
sireci  Uzerinde etkisini gostermektedir. Regresyon analizleri sonucunda

belirsizlikle yatirimlar arasinda negatif bir iliskinin varligi tespit edilmistir (Price,

1996, s: 148-149).



65

2.4.3 Reel doviz kuru belirsizligi ve ihracat, ithalat, dogrudan

yabanc yatirnmlar arasindaki iliskiyi inceleyen diger arastirmalar

Doviz kuru belirsizliginin yatirimlar iizerindeki etkileri disinda doviz
kuru belirsizliginin ihracat, ithalat ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi diger
ekonomik degiskenler tlizerindeki etkilerini irdeleyen caligmalar da yapilmistir.
Ornegin bu calismalardan biri olan Koray ve Lastrapes (1989), VAR modellerini
kullandiklar1 ¢alismalarinda, ABD’nde reel déviz kuru oynakliginin Ingiltere,
Fransa, Almanya, Japonya ve Kanada’dan yapilan ithalat iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Reel doviz kuru oynakligini temsilen agagidaki gibi hesaplanan

reel déviz kuru artis oraninin hareketli standart sapmasi kullanilmigtir:

1 2
V= |:_Z(Zt+tl - Zmz)z}
mia

Denkelemde, Z terimi ABD tiiketici fiyatlartyla yurtdisi tiiketim
tirlinlerinin nispi fiyatinin logaritmasi olup oynakligi temsil etmektedir. m=12
olup, hareketli ortalamanin hesaplanacagi donem sayisini temsil etmektedir
(Koray ve Lastrapes, 1989, s: 708). Orneklem, 1959-1985 déneminden aylik
olarak alinmistir. Ancak sabit kurun terk edildigi tarih 6ncesi Subat 1961-Temmuz
1971 donemi birinci alt 6rneklem, Nisan 1975-Aralik 1985 ikinci alt 6rneklem

olarak ana 6rneklem boliimlenmistir (Koray ve Lastrapes, 1989, s: 709-710).

ABD’nin karsilikli ticaret yaptigi ortaklarindan ithalati ile doviz kuru
oynaklig1 arasindaki dinamik iliskiyi VAR teknikleri kullanarak ortaya ¢ikaran
calismada, Orneklemde yer alan dlkelerin genel zaman serileri itibariyle soz
konusu degiskenler arasindaki iligkinin zayif oldugu goriilmektedir. Bununla
beraber oynakligin ithalat iistiindeki etkisinin sabit doviz kuru rejimine gore esnek
doviz kuru rejiminde daha glgli oldugu gozlemlenmektedir (Koray ve Lastrapes,
1989, s:712).

Diger taraftan Arize (1996) ise gelismekte olan bir iilke olarak Kore’de
ithracatla reel doviz kuru belirsizligi arasindaki iliskiyi sorgulamaktadir.

Calismada kullanilan veriler, 1973-1991 willar1 ii¢ aylik doneminden elde
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edilmistir. Reel doviz kuru belirsizliginin 6l¢imii maksadiyla asagidaki gibi
formiile edilen reel efektif doviz kuru biiyiimesinin hareketli standart sapmasi

kullanilmistir (Arize, 1996, s: 51):

o]

Denklemde, e, t—j ¢ceyregindeki reel doviz kurunun logaritmik degisimi,
g onceki sekiz c¢eyrekteki reel doviz kurunun logaritmik degisiminin

ortalamasidir.

Yazar calismada ihracata etki eden faktorler olarak dis alem gelirini,
nispi fiyatlari, doviz kurunu ve doviz kuru belirsizligini dikkate almstir.
Denklemdeki degiskenler arasi uzun donemli iliskinin sorgulanmasi i¢in Engel ve
Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi esas alinmistir. Birim
kok varliginin tespitine yonelik Dickey ve Fuller(1981) ve Phillips ve Granger
(1988) tarafindan Onerilen testler yiiriitilmiistiir. Sonu¢ olarak, kisa donem
fonksiyonuna Johansen prosediri uygulanmak suretiyle Uretilen gecikmeli
kalintilardan olusturulan denklemde reel doviz kuru belirsizliginin ihracat
tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir (Arize, 1996,
s: 52-54).

Benzer sekilde Vergil (2002)’in ¢alismasinda doéviz kuru oynakliginin
reel ihracat talebi iizerindeki etkisini ¢ok degiskenli hata diizeltme modeli
baglaminda incelemistir. Tiirkiye’nin ABD, Almanya, Fransa ve Italya’ya olan
reel ihracatin1 1990:1-2002:12 donem arliginda model tahmininde bulunmustur.
Doviz kuru oynakligi Olgiisii olarak reel ddéviz kurunun trendi etrafindaki
varyansint ve reel doviz kurundaki yiizde degisimlerin standart sapmasini
kullanmistir. Esbiitiinlesme analizinden elde edilen sonuglar, reel ihracatin
yurtdisi gelirle, doviz kuruyla ve doviz kuru oynakligiyla esbiitiinlesme halinde
oldugunu gostermektedir (Vergil, 2002, s: 92).

Calismanin sonuglarma gore, Tirkiye’de doviz kuru oynakligi ile

Almanya, Fransa ve ABD’ye yapilan reel ihracati arasinda uzun doénemli iligkinin
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negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu degerlendirilmistir. Doviz kuru
oynakligimin kisa donemli etkisi ise Almanya disindaki {iilkeler i¢in anlamli
bulunmamistir. Déviz kuru riskine karsi tamamiyla hedge vadeli doviz kuru
islemleri piyasasinin kullanilmasinin déviz kuru oynakligini kisa vadede bir faktor

olmaktan ¢ikardig1 degerlendirmesi yapilmaktadir (Vergil, 2002, s: 92)

Saatcioglu ve Karaca (2004), li¢ aylik verileri kullanildigi calismast
sonucunda, Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin hem uzun dénemde hem de kisa
donemde ihracati olumsuz etkiledigi bulgusuna ulagmistir. 22 Subat 2001°de
kurlar dalgalanmaya birakilmasiyla belirsizligin gdstergesi olan degiskenlik daha
da arttigini, buna ragmen kurlarin dalgalanmaya birakilmasindan sonra ihracatin
da yikseldigini, bu durumun doéviz kuru belirsizligi ile ihracat arasindaki
iliskideki kalic1 bir degisiklikten ¢ok, 2001 krizi ile birlikte i¢ pazarda satis
imkanlarinin azalmasi sonucu {reticilerin daha yiiksek riskleri goze alarak
ihracata yonelmesinden kaynaklanmis gecici bir durum gibi goriindiigini

belirtmektedir (Saatgioglu ve Karaca, 2004, s: 183-195).

Kasman ve Kasman (2005) ise 1982-2001 donemi ii¢ aylik verilerini
kullanarak Tiirkiye’de doviz kuru belirsizliginin ihracata etkisini incelemislerdir.
Johansen test istatistigi yontemiyle esbiitiinlesme testi ve ECM (error correction
model=hata diizeltme modeli) kullanilarak tahminlerin yapildig1 ¢aligmada ihracat
hacminin reel doviz kuru oynakligindaki degismeye ii¢ ¢ceyrek donemde intibak
ettigi ve kur oynaklhifindan olumlu etkilendigi sonucuna ulasilmaktadirlar

(Kasman ve Kasman, 2005, s: 51).

Vergil ve Cestepe (2006) calismalarinda, 1992-2000 donemi igin sabit
etkiler panel veri modeli ve 1988:3 ve 2001:2 dénemi i¢in geleneksel zaman serisi
modeli gelistirilerek, Tiirkiye’nin yabanci dogrudan yatirrm (YDY) akimlari
tizerinde reel doviz kuru degiskenliginin etkisi incelenmistir. Sonuglar teorik
beklentilere uygun olarak bulunmustur. ilk olarak reel déviz kurlari ve dogrudan
yatirim akimlar1 arasinda anlamli pozitif bir iligki tespit edilmistir. Yatirim alan
iilkenin parasinin yani Tirk lirasinin deger kaybetmesi, Tiirkiye’ye YDY
akimlarinda bir artisa yol agmaktadir. Ikinci olarak doéviz kuru degiskenligi

katsayilarinin ¢ogunlukla negatif ancak anlamsiz bulunmustur. Yazarlar bu
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bulgulari, s6z konusu dénem i¢in reel doviz kuru degiskenligi ve Tiirkiye’ye YDY
akimlar1 arasinda bir iligki olmadigin1 gosterdigi seklinde yorumlamislardir. Bu
yiizden, reel doviz kuru degiskenliginden ziyade reel doviz kurunun deger
kazanmasi/kaybetmesinin  YDY akimlarmi  6nemli sekilde etkiledigini

belirtmektedir (Vergil ve Cestepe, 2006, s:975-986).

Son olarak Dursun ve Bozkurt (2007), VAR modeli kullanarak
Turkiye’de 1991:12-2006:1 donemi reel doviz kuru volatilitesinin yabanci
dogrudan yatirm (YDY) akimlar1 iizerindeki etkisini arastirmigtir. Calismada
doviz kurundaki volatilite GARCH modeli ile belirlenmis ve elde ettikleri
bulgularla, Turkiye’de reel doviz kuru volatilitesinin YDY’ler zerinde etkili

olmadigin tespit etmislerdir (Dursun ve Bozkurt, 2007).

2.5. Sonug

Literatiirde belirsizligin tespit yontemleri olarak degiskenin varyans ya
da standart hatalari, faiz oranlarinin vade yapisindaki risk primi, GARCH
(Genellestirilmis Ardisik Bagimli Kosullu Varyans), GARCH-M (Ardisik Bagimli
Kosullu Varyans Ortalama) gibi ARCH modelinin farkli uyarlamalar1 ile tek

degiskenli zaman serisi modelinden elde edilen hata terimleri siralanabilir.

Finansal yatirnm kararlar1 alirken, konjonktiiriin durumu ve riskten
kaginma davraniglari nedeniyle yatirnmlar belirsizlikten olumsuz etkilenecektir.
Yatirnmin yeni durumlara uyarlanma maliyetinin asimetrik olmasi, yatirimin
beklenen karlilig1 ile sermayenin maliyeti arasindaki farkin belli bir esik degeri
asmas1 durumunda verilebileceginden yatirimlarin geri dondiiriilemezlik 6zelligi

dolayisiyla belirsizlik yatirimlari olumsuz etkileyecektir.

Kars1 goriise gore doviz kuru belirsizligi sermayenin marjinal karliligini,
bu karlilik artis1 ise yatirimlar1 artiracaktir. Fiyatlardaki belirsizlik arttikca
sermayenin beklenen karliliginin artacagini, bunun da yatirnm harcamalarin

artiracagini savunulmaktadir.

Teoride doviz kuru belirsizliginin yatirnmlar iizerindeki farkl etkileri test

etmek i¢cin 1990’lardan sonra 6nemli sayida istatistiki ve ekonometrik testlere yer
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veren caligmalar yapilmaya baglanmistir. Yapilan ampirik calismalar, evrensel
nitelikte ortak olmayan bulgularla sonu¢lanmigtir. Daha agik bir ifadeyle yapilan
caligmalarin biiyiik bir kismi, doviz kuru belirsizliginin yatirimlar {izerindeki
olumsuz etkilerini ortaya koyarken, bir kisim ¢alismalar olumlu diger bir kisim
caligmalar ise anlamli olmayan etkilere ulasmislardir. Calismalardan elde edilen
bulgu farkliliklarinin temelinde teorik dnermeler yaninda ele alinan degisken, iilke

ve donem farkliliklari ile analiz yontemi farklilarinin etkisi yatmaktadir.

Bununla birlikte teorik onermelerin esliginde yapilan ampirik sinamalar
genel olarak degerlendirildiginde, doviz kuru belirsizligi basta olmak iizere diger
belirsizliklerin yatirimlari, ihracati, ithalati, yabanci dogrudan yatirimlari olumsuz

etkiledigi ileri stiriilebilir.
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111. BOLUM

TURKIYE EKONOMISINDE DOViZ KURU BELIRSIZLiGi VE
YURTICI YATIRIMLAR

3.1. Giris

Tiirkiye 1980°1i yillardaki ekonomik liberalizasyonla birlikte giderek
diinya dis ticaretine ve kiiresel sermaye piyasalarina daha ¢cok uyum saglamaya
baglamistir. Bu uyum siirecinde yurti¢i ekonomik faktorler yurtdisi iktisadi
gelismelerinden daha dogrudan etkilenmeye baglamistir. Tiirkiye’de yurtigi
ekonomik birimlerin en ¢ok odaklandigi gostergelerden birisi olan doviz kuru
Oonemini korumaya devam etmektedir. Doviz kurundaki yukar1 ya da asag1 yonlii
oynakliklar doviz kurunun beklenen degerine iliskin ekonomik birimlerde

belirsizlik algilamasina yol agmaktadir.

Bu bolimde, Turkiye’de doviz kuru belirsizligi ve yurtici yatirimlar
arasindaki nedensel iliskiler, Toda-Yamamoto yodntemi ile belirlenmeye

calisilacaktir.
3.2. Calismanin Amaci

Belirsizligin gelecekteki ekonomik faaliyetlere negatif etkisi olacagi
tespitiyle beraber reel doviz kurundaki belirsizligin yatirimlar iizerinde nihai
negatif etkisi oldugu diisiiniilmektedir. Bu Onermenin dogrulugunun Tiirkiye

Ozelinde sinanmasi Onem arz etmektedir.

Ikinci béliimde aktarilmaya calisilan literatiiriin gosterdigi teorik ve
ampirik bilgiler degerlendirilerek, Tiirkiye GSYIH nin énemli bir biiyiikliigii olan
yurti¢i yatirimlarin déviz kuru belirsizligi karsisindaki durumu ortaya ¢ikarilmig

olacaktir.
3.3. Calismamn Veri Seti

Calismada kullanilan veriler, T.C. Merkez Bankasi elektronik veri
sisteminden elde edilmistir. Biitiin veriler 1988 birinci ¢eyrek — 2007 Uglncl
ceyrek donemine aittir. Yatirim degiskeni olarak sabit fiyatlarla toplam sabit

sermaye yatirimlar1 (SSY) ile 6zel sektdr yatirimlar: (OSY) kullanilmistir.
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Diger degisken, doviz kuru belirsizligi (DKB) gostergesi olarak reel
efektif doviz kurlarinin hareketli standart sapmasi kullanilmigtir. Daha onceki
calismalarda kur belirsizligi icin GARCH ve hareketli standart sapma gibi 6lctler
kullanilmistir. Bu calismada Arize (1996)’nin, Koray ve Lastrapes (1989)’in
kullandiklar1 gibi reel efektif doviz kurunun hareketli standart sapmasi, doviz kuru

belirsizligi olarak kullaniimaktadir.

1

1 m _ 2
(21) DKB, = (E) Z(RtH—l —Ry)
1

Denklemde m hareketli standart sapmanin donem genisligi m=4 olup, R

simgesi reel efektif doviz kurunu temsil etmektedir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait veriler, iiger aylik veriler oldugu
icin mevsimsellik sorununu biinyesinde barindirmaktadirlar. Dolayisiyla bu
seriler, hareketli ortalamalar yontemiyle mevsimsellikten arindirilmistir. SSYSA,
OSYSA DKBSA degiskenleri bir degiskenin mevsimsellikten

ve her

arindirildigini ifade etmektedir.

1988 birinci geyrek — 2007 uglncu ceyrek donemine ait verilerden

hareketle hesaplanan bir takim tanimlayici istatistikler Tablo 3.1°de verilmistir.

Tablo 3.1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler/OrtalamaMedyan |Maksimum MinimumSt"’mCiartGOZIem
Sapma |Sayisi
DKBSA 5.732| 4.586 18.265 0.574| 3.895 79
SSYSA 7199451| 6949047| 13231741) 4296998 2109 79
OSYSA 5497867| 5203947| 10959066 2823635  2:10% 79

Tablo 3.1°de acik¢a goriilecegi iizere doviz kuru degiskenligi 5.73 gibi
ortalama bir degere sahipken, en yiiksek doviz kuru belirsizliginin 1993 yilinin
son c¢eyreginde yasandigr goriilmektedir. Bu belirsizligi takiben 1994 Nisan
ayinda Tiirkiye ekonomisinin 6nemli bir krizi yagsadigi hatirlanmalidir. Déviz kuru
belirsizliginin ise en diisiik oldugu donem ise 1998 yilinin son geyregidir. Ote

yandan sabit sermaye birikimi ile 6zel sektdr sabit sermaye yatirimlarinin siirekli
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artan bir trend izleyerek, 2007 yilinin ikinci ¢eyreginde maksimum diizeyine

ulastig1 goriilmektedir.

3.4. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Doviz kuru belirsizligi ve yurtici yatirimlar arasindaki iliskileri
arastirmay1 amaclayan bu calismada iki degisken arasi nedensel iliskiler, Toda-
Yamamoto yontemi ile irdelenmeye ¢alisilacaktir. Nedensellik gibi zaman serisi
analizlerine gegmeden Once degiskenlerin birim kok igerip igermediginin kontrolii
gerekmektedir. Dolaylisiyla calismada oncelikle duraganlik sinamalarina yer

verilecektir.

3.4.1. Duraganhik Sinamasi

Eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi
zaman igerisinde degismemektedir. Bir zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin
ve kovaryasinin zaman igerisinde sabit kalmasi zayif duraganlik olarak
tanimlanmakta olup kovaryans duraganlik veya ikinci mertebeden duraganlik
olarak da ifade edilmektedir. Bu ayn1 zamanda genis anlamda duraganlik olarak
da bilinmektedir. Bir stokastik siirecin ortak ve kosullu olasilik dagilimi zaman
icinde degismiyorsa bu seri giiclii anlamda duragan olarak isimlendirilir. Genelde
uygulama yapilirken kovaryans duraganlik kavrami yeterli olmaktadir (Yilmaz,
2005: 69).

Makroekonomik zaman serileri genellikle duragan degildir. Bu 6zellige
sahip olan seriler birinci veya ikinci farklar1 ya da logaritmalar1 alinarak duragan
hale getirilmektedir. Duraganlifin saptanabilmesi i¢in kullanilan pek ¢ok test
bulunmaktadir.

Bu c¢alismada degiskenlere ait verilerin duraganligi Genisletilmis
Dickey-Fuller birim kok testi (ADF) kullanilarak test edilecektir. Dickey-Fuller
testi, hata terimlerinin otokorelasyon igermesi halinde kullanilamamaktadir.
Zaman serisinin gecikmeli degerleri kullanilarak hata terimindeki otokorelasyon
ortadan kaldirilabilmektedir. Dickey-Fuller bagimmli degiskenin gecikmeli
degerlerini, bagimsiz degisken olarak modele dahil eden yeni bir test
gelistirmistir. Bu test Genisletilmis Dickey-Fuller testidir. Burada gecikmeli

degiskene ait uygun gecikme mertebesi belirlenitken Akaike ve Schwarz
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kriterlerinden yararlanilmaktadir. Bu test i¢in 6nerilen (i) sabitsiz ve trendsiz, (ii)
sabitli ve trendsiz ile (iii) sabitli ve trendli modeller asagida gosterilmektedir

(Y1lmaz, 2005: 69).

AY =X+ D BAY, L, +E, (3.1)
i=2
AY, =a, + X, + ZﬂiAYt_i+1 + & (3.2)
i=2
AY, =ay+ N+ B+ BAY, ., +é (3.3)
i=2

Burada AY;, duragan olup olmadigi test edilen degiskenin birinci farkini,
t genel egilim (trend) degiskenimd, Yii+1 ise gecikmeli fark terimlerini ifade
etmektedir. ADF testi yukaridaki modellerde yer alap katsayisinin istatistiksel
olarak sifira esit olup olmadigina bakilarak yapilmaktadir. Bunun i¢in elde edilen
ADF-t istatistikleri MacKinnon kritik degerleri ile karsilagtirilir. S6z konusu
ADF-t istatistiklerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak olarak yiiksek
c¢tkmast serinin duragan oldugunu gosterir. Aksi takdirde duraganlik kosulu

saglanincaya kadar farkinin alinmasi gerekmektedir (Mucuk ve Demirsel, 2009:
368).

Calismada, oOncelikle serilerin birim kok tasiyip tasimadiklarina karar
verebilmek i¢in genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi kullanilmistir. Sabitli ve

trendli modelin tahmininden elde edilen bulgular, Tablo 3.2°de sunulmustur.

Tablo 3.2. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler - DKB - SSY - osY
tist. |pdegeri| tist. |pdegeri| tist. |pdegeri

Seviye -4.139 (1)|0.008 |-1.886 (0)(0.652 |-2.480 (8)|0.3366
Birinci Farklar |-7.793 (1)|0.000 |-6.930 (1)[0.000 |-8.007 (1) |0.000
Kritik Degerler
%1 -4.082 -4.080 -4.095
%5 -3.469 -3.468 -3.475
%10 -3.162 -3.161 -3.165

Not: Parantez i¢indeki degerler, gecikmeleri gostermekte olup, ADF testinde
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ne gore belirlenmistir.
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Tablo 3.2’deki ADF test sonuglarna gore doviz kuru belirsizligi
degiskeni seviyesinde birim kok igcermezken, toplam sabit sermaye yatirimlari ile
0zel sektor sabit sermaye yatirimlarinin seviye degerlerinde birim kok tasidig
tespit edilmistir. Dolayisiyla bu degiskenin birinci farki alinmis ve fark

degerlerinde ise serilerin birim kok tagimadig1 sonucuna ulagilmistir.

3.4.2. Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonuglar:

Calismada degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin saptanmasinda
kullanilan yontem, Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilmistir. Bu
yontem, Vektdr Oto Regresif (VAR) modele dayanir ve modele dahil edilen
degiskenlerin birim kok tagimasi durumunda bile seviye degerlerinin yer aldigi
VAR modelinin tahmin edilmesine olanak tanir. Bu yontemde VAR(k+dmax)
modeli tahmin edilir ve modeldeki katsayilarin ilk k tanesi MWALD sinamasina
(modified Wald test) tabi tutularak nedensellige karar verilir. VAR(k+dmax)
modelindeki k gecikme sayisini, dmax ise degiskenlerin maksimum biitiinlesme
mertebesini ifade etmektedir (Yavuz, 2006: 169; Alic1 ve Ucal, 2003: 12-14).

Turkiye ekonomisinde 1988-2007 déneminde doviz kuru belirsizliginin
toplam ve 6zel sektor yatirimlari tizerindeki etkileri Toda-Yamamoto nedensellik
testleri ile ayr1 ayr1 ortaya konulmaya calisilacaktir. Dolayisiyla ¢alismada
oncelikle doviz kuru belirsizliginin toplam yatirnmlar {izerindeki etkileri
irdelendikten sonra doviz kuru belirsizliginin 6zel sektor yatirimlar {izerindeki
etkilerine yer verilecektir.

Calismada, iki degiskenli VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu ise
Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerine gore

belirlenecektir. Doviz kuru belirsizligi ile toplam sabit sermaye yatirimlarini
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iceren VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu i¢in hesaplanan AIC, SC ve HQ
degerleri Tablo 3.3’de sunulmaktadir.

Tablo 3.3. Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme

Uzunlugu AIC SC HQ
0 37.55636 37.6196 37.58153
1 34.40484 | 34.59456* | 34.48037
2 34.34987 | 34.66607 | 34.47575
3 34.25458* | 34.69726 | 34.43081*
4 34.34235 | 34.91151 | 34.56893
5 34.31746 | 35.01311 34.5944
6 34.34094 | 35.16307 | 34.66824
7 34.38519 35.3338 34.76283

Not: * isareti en diisiik degeri gostermektedir

Yukaridaki tablodaki verilere gore modelin uygun gecikme uzunlugu
(k), AIC ve HQ kriterlerine gore 3 iken SC kriterine gore ise 1’dir. Dolaysiyla
modelin uygun gecikme uzunlugu, AIC ve HQ kriterlerine gére belirlenmistir. Ote
yandan modelin dmax seviyesi ise SSY serisini birinci farkinda duragan
cikmasindan &tiirii 1 olarak tespit edilmistir. Boylece iki degiskenli VAR
modelinin toplam gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.

Asagidaki VAR(k+dms—=4) modeli, Goriiniirde Iliskisiz Regresyon
(Seemingly Unrelated Regression (SUR)) yontemi ile tahmin edilmistir.
{SSY }: B, + Bl[SSYH }+ B, [SSYI‘Z }+ B{SSY” }+ B{SSY“‘ }{ZH } (3.4)

DKB DKB, , DKB, , DKB,_, DKB,_, Z,,

(3.4) numaral1 esitlik sistemini daha agik bir sekilde yazarsak asagidaki
gibi esitliklere ulagilir:

Esitlik 1:

SSYSA = C(1)*SSYSA(-1) + C(2)*SSYSA(-2) + C(3)*SSYSA(-3) +

C(4)*SSYSA(-4) + C(5)*DKBSA(-1) + C(6)*DKBSA(-2) +
C(7)*DKBSA(-3) + C(8)*DKBSA(-4) + C(9)
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Esitlik 2:

DKBSA = C(10)*SSYSA(-1) + C(11)*SSYSA(-2) + C(12)*SSYSA(-3)
+ C(13)*SSYSA(-4) + C(14)*DKBSA(-1) + C(15)*DKBSA(-2) +
C(16)*DKBSA(-3) + C(17)*DKBSA(-4) + C(18)

Esitik 1 ve Esitlik 2’de C degiskenlerin katsayilarini, degiskenlerden

sonraki parantez igerisindeki rakamlar gecikme sayilarini temsil etmektedir.

Esitlik 1 ve 2’nin tahmin sonuglari ise Tablo 3.4’de verilmektedir.

Tablo 3.4. Esitlik 1 ve Esitlik 2°’nin Tahmin Sonuglari

Degiskenler | Katsayilar Stilr;(:‘[lgrt t-Istatistigi
C(2) 1.070 0.119 8.973
C(2) -0.297 0.179 -1.658
C(3) 0.158 0.184 0.862
C(4) 0.051 0.129 0.393
C(5) -9451.9 | 353155 -0.268
C(6) -54716.4 | 53669.1 -1.020
C(7) -1103.4 | 53780.7 -0.021
C(8) 31633.2 | 35817.3 0.883
C(9) 441045.4 |318909.1 1.383
C(10) 0.0000 0.0000 -0.941
C(11) 0.0000 0.0000 2.192
C(12) 0.0000 0.0000 -1.940
C(13) 0.0000 0.0000 0.691
C(14) 1.1997 0.1159 10.350
C(15) -0.682 0.176 -3.874
C(16) 0.274 0.177 1.554
C(17) 0.024 0.118 0.203
C(18) 0.719 1.047 0.687
Esitlik 1 Esitlik 2
R’ 0.906503 0.72354
Diizeltilmis R 0.89517 0.690029
Durbin-Watson 1.901043 1.975066
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Tablo 3.4’de doviz kuru belirsizliginin sabit sermaye birikimi tizerindeki
etkilerini yansitan C(5), C(6), C(7) ve C(8) parametre katsayilari ile sabit sermaye
yatirimlarinin doviz kuru belirsizligi lizerine etkilerini veren C(10), C(11), C(12)
ve C(13) parametre katsayilarinin Wald testi sinanmasiyla elde edilen Toda-

Yamamoto nedensellik testi sonuglari ise Tablo 3.5’de sunulmustur.

Tablo 3.5. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

VAR(5) k=4, dmax=1

Bos (Ho) Hipotezi y? Istatistigi | p-Degeri
DKB Neden Degil SSY 8.150307 0.0862***
SSY Neden Degil DKB 6.093687 | 0.1923

Not: *** 910 anlamlilik seviyesinde bos hipotezin reddedildigini
goOstermektedir.

Tablo 3.5’deki bulgularda, doviz kuru belirsizliginin  Tiirkiye
ekonomisinde yapilan yatirimlarinin 6nemli bir nedeni oldugunu ortaya
koymaktadir. Dolayisiyla ¢alismadan elde edilen bu bulgu, ekonomik kalkinma
icin gerekli olan yatirnmlarin yapilabilmesinde doviz kurlarindaki istikrara
dikkatleri ¢cekmektedir. Bagka bir deyisle yatirnm kararlar1 alinirken, déviz kuru
istikrarinin yatinmcilar agisindan dikkate almman onemli bir degisken oldugu

sOylenebilir.
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| — DKBSA ---- SSYSA|

Sekil 3.1. Doviz Kuru Belirsizligi ve Yurti¢i Yatirimlar

Sekil 3.1, 1988-2007 doneminde doviz kuru belirsizligi ile sabit sermaye
birikimi arasindaki iligkiyi resmetmektedir. Sekil 3.1°den de agikca goriilecegi
tizere doviz kurlarinda istikrarin yakalandigi donemlerde (6rnegin 1988-1992,
1995-1999 ve 2003-2007) yurtigi yatirimlarin istikrarl bir sekilde artan bir trend
takip ettigi dikkati cekmektedir. Yurti¢i yatirimlardaki doviz kuru istikrarina baglh
olarak ortaya cikan artan trend 2002 sonrasi donemde kendi net bir sekilde
gostermektedir. Ozellikle bu donemde 2001 sonrasi yakalanan ekonomik istikrar
ve yiksek faiz politikas1 ile iilkeye giren kisa ve uzun siireli sermaye
akimlarindaki artis, ulusal paranin asir1 degerlenmesine yol agarak yatirim ve
sermaye mali ithalatini da O6zendirmistir. Diger bir deyisle yiiksek faiz

politikasinin  uyardigi yabanct sermaye girisleri, ulusal paranin asir
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degerlenmesine yol agmis ve ara mali ve sermaye mali ithalatin1 artirmistir. Sekil

3.2, reel kur ile yurtici yatirimlar arasindaki iligskiyi yansitmaktadir.

14,000,000
- 12,000,000

200 . - 10,000,000

180 - 8,000,000

160 + - 6,000,000

140 - 4,000,000

120

100 -

20—

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

| — RDKSA ---- SSYSA|

Sekil 3.2. Reel Doviz Kurlar1 (RDKSA) ve Yurtici Toplam Sabit

Sermaye Yatirimlarinin Geligimi (1988-2007)

Sekil 3.2°den agikc¢a goriilecegi lizere yurti¢i yatirimlar ile reel kurlar
arasinda miithig bir paralellik vardir. Reel kurlarin yiikseldigi yani ulusal paranin
deger kazandigi donemlerde yurti¢i yatirnmlar da artis yOniinde bir seyir

izlemektedir. Dolayisiyla reel kurlar ve doviz kuru istikrar1 Tiirkiye ekonomisinde

yatirimlar agisindan 6nem tagimaktadir.

Ozetle calismada elde edilen bu bulgu, mevcut ve gelecek donem
yatirimlar acisindan doviz kuru belirsizliklerinin 6nemini ortaya koyacak sekilde

ikinci boltimde yer alan ilgili literatlr ile paralellik arz etmektedir.
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Ote yandan déviz kuru belirsizligi ile dzel sektdr yatirimlar: arasindaki
nedensellik iliskisi i¢in olusturulan iki degiskenli VAR modelinin uygun gecikme

uzunluguna dair AIC, SC ve HQ degerleri, Tablo 3.6’da verilmektedir.

Tablo 3.6 Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme

Uzunlugu AIC SC HQ
0 37.4450 |37.5082 |37.4701
1 34.3529 |34.5425* (34.4284
2 34.2973 [34.6135 [34.4232
3 34.2040 (34.6466  |34.3801*
4 34.2922 |34.8614 |34.5188
5 34.1923* (34.8880 |34.4693
6 34.2438 [35.0659 [34.5711
7 34.2833 [35.2319 [34.6609

Not: * isareti en diisiik degeri gostermektedir

Yukaridaki tablodaki verilere gore modelin uygun gecikme uzunlugu
(k), AIC kriterlerine gore 5; SC kriterine gore ise 1 ve HQ kriterine gore ise 3
olarak belirlenmistir. Dolaysiyla modelin uygun gecikme uzunlugu, en yaygin
sekilde kullanilan AIC kriterine gore belirlenmistir. Ote yandan modelin dmax
seviyesi ise OSY serisini birinci farkinda duragan ¢ikmasindan 6tiirii 1 olarak
tespit edilmistir. Boylece iki degiskenli VAR modelinin toplam gecikme uzunlugu
6 olarak belirlenmistir.

Asagidaki  VAR(k+dmax=6) modeli, Gériiniirde Iliskisiz Regresyon

(Seemingly Unrelated Regression (SUR)) yontemi ile tahmin edilmistir.

|:OSY :|: B, + B, |:OSYtl :|+ B, {OSYtZ j|+"'+ B, OSYi-s +|:th }
DKB DKB, , DKB,, DKB, Zy

(3.5) numarali esitlik sistemini daha agik bir sekilde yazarsak asagidaki

(3.5)

gibi esitliklere ulasilir:
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Esitlik 3:

OSYSA = C(1)*OSYSA(-1) + C(2)*OSYSA(-2) + C(3)*OSYSA(-3) +
C(4)*OSYSA(-4) + C(5)*OSYSA(-5) + C(6)*OSYSA(-6) +
C(7)*DKBSA(-1) + C(8)*DKBSA(-2) + C(9)*DKBSA(-3) +
C(10)*DKBSA(-4) + C(11)*DKBSA(-5) + C(12)*DKBSA(-6) + C(13)
Esitlik 4:

DKBSA = C(14)*OSYSA(-1) + C(15)*OSYSA(-2) + C(16)*OSYSA(-3) +
C(17)*OSYSA(-4) + C(18)*OSYSA(-5) + C(19)*OSYSA(-6) +
C(20)*DKBSA(-1) + C(21)*DKBSA(-2) + C(22)*DKBSA(-3) +
C(23)*DKBSA(-4) + C(24)*DKBSA(-5) + C(25)*DKBSA(-6) + C(26)

Esitik 1 ve Esitlik 2°de C degiskenlerin katsayilarini, degiskenlerden
sonraki parantez igerisindeki rakamlar gecikme sayilarini temsil etmektedir.

Esitlik 3 ve 4’lin tahmin sonuglar1 ise Tablo 3.7’de verilmektedir.

Tablo 3.7°de doviz kuru belirsizliginin 6zel sektor sabit sermaye
yatirimlari tizerindeki etkilerini yansitan C(7), C(8), C(9), C(10), C(11), ve C(12)
parametre katsayilar1 ile sabit sermaye yatirnmlarinin déviz kuru belirsizligi
uzerine etkilerini veren C(14), C(15), C(16), C(17), C(18), ve C(19) parametre
katsayilarinin Wald testi sinanmasiyla elde edilen Toda-Yamamoto nedensellik

testi sonuglart ise Tablo 3.8’de sunulmustur.
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Tablo 3.7. Esitlik 3 ve Esitlik 4’tin Tahmin Sonuglari

Degiskenler |Katsayilar  |Standart Hata [t-Istatistigi
c() 1.098 0.118 9.304
C(2) -0.350 0.169 -2.064
C(3) 0.241 0.172 1.401
C(4) 0.396 0.172 2.296
C(5) -0.532 0.178 -2.989
C(6) 0.111 0.129 0.857
C(7) -22518 29404 -0.766
C(8) -40361 45523 -0.887
C(9) 43719 49294 0.887
C(10) -68724 49955 -1.376
C(11) 94398 47460 1.989
C(12) -15064 31932 -0.472
C(13) 334957 254864 1.314
C(14) 0.000 0.000 -0.238
C(15) 0.000 0.000 1.019
C(16) 0.000 0.000 -0.278
c(17) 0.000 0.000 -0.690
C(18) 0.000 0.000 -0.204
C(19) 0.000 0.000 0.471
C(20) 1.168 0.115 10.142
C(21) -0.605 0.178 -3.394
C(22) 0.277 0.193 1.435
C(23) -0.132 0.196 -0.675
C(24) 0.311 0.186 1.671
C(25) -0.243 0.125 -1.944
C(26) 1.225 0.999 1.226
Esitlik 3 Esitlik 4
R? 0.923898 0.726752
Diizeltilmis R? 0.908677 0.672102
D-W Ist. 2.019677 2.041722
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Tablo 3.8. Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

VAR(6) k=5, dmax=1
Bos (Ho) Hipotezi y? Istatistigi | p-Degeri
DKB Neden Degil OSY 12.93665 | 0.0441**
OSY Neden Degil DKB 4.004849 [ 0.6760

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde bos
hipotezin reddedildigini gostermektedir.

Tablo 3.8’de verilen sonuglara gore doviz kuru belirsizligi, Tiirkiye

ekonomisindeki ©6zel sektor yatirnm kararlarinda etkili olan bir faktordiir.
Girigimciler yurti¢i ekonomik istikrarin bir pargasi olan enflasyonsuz bir ortam
yaninda gelecegi belirginlestiren doviz kuru istikrarina da énem vermektedirler.
Dolayistyla Tirkiye ekonomisinde ozel sektor yatirimlarinin, doviz kurunda

saglanacak istikrarla artacagini calismadan elde edilen bu bulguya dayanarak ileri

suridlebilir.
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Sekil 3.3. D6viz Kuru Belirsizligi ve Ozel Sektor Yatirimlar
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Sekil 3.3, 1988-2007 déneminde liger aylik verilere dayali olarak doviz

kuru belirsizligi ve 6zel sektor yatirimlari arasindaki iligkileri resmetmektedir.

Sekil 3.3’den de acikca goriilecegi iizere doviz kuru belirsizliginin arttig
donemlerde yatirnmlarda da siddetli dalgalanmalar yasanmaktadir. Doviz
kurlarinda nispeten istikrarin saglandigi 1988-1993, 1995-1999 ve 2003-2007
donemlerinde yatirnmlarin artan bir trendle ve istikrarli bir sekilde gelisim

gosterdigi dikkate degerdir.

12,000
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200 | | 8,000
180 4 | 6,000
160 |
| 4,000
140
| 2,000
120
100 4
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Sekil 3.4. Reel Kurlar ve Ozel Sektdr Yatirimlarinin Gelisimi (1988-2007)

Sekil 3.2°de 6zel sektdr yatirimlari ile reel kurlar arasinda giiclii bir
paralelligin oldugu goriilmektedir. Reel kurlarin yiikseldigi yani ulusal paranin
deger kazandigi donemlerde 6zel sektdr yatirimlart da artis yoniinde bir seyir
izlemektedir. Dolayistyla reel kurlar ve doviz kuru istikrar1 Tiirkiye ekonomisinde

0zel sektor yatirnmlar agisindan 6nem tagimaktadir.

Ozetle calismadan elde edilen bulgular, konu ile ilgili olarak yapilmis

daha onceki ¢alismalarla paralellik arz edecek sekilde doviz kuru belirsizliginin
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Tiirkiye ekonomisindeki yurti¢i yatirimlar acisindan 6nemli bir faktér oldugunu

ortaya koymaktadir.

3.5. Sonug

Tiirkiye ekonomisi 1980 sonrasi donemde diinya ekonomisine git gide
uyum saglayarak, dis ticaretin iilke ekonomisi i¢in her gegen giin daha énemli hale
geldigi bir ekonomiye doniismiistir. Ornegin 1980 yilinda dis ticaretin
(ihracat+ithalat) GSYIH icindeki pay1 1980°de %15 civarinda iken, bu oran son
yillarda %45’ lere ulasmistir. Ayn1 zamanda Tirkiye ekonomisinin yapmis oldugu
ithalatinin  yaklasik %90’mnin ara mallar1 ve sermaye mallar1 gibi yatirim
mallarindan olusmasi, doviz kurlarimi ve belirsizliklerini Tiirkiye ekonomisi
acisinda daha onemli hale getirmektedir. Dolayisiyla bu calisma, doviz kuru
belirsizliklerinin Tirkiye ekonomisindeki yatirimlar iizerindeki etkilerini ampirik
olarak ortaya koymay1 amaglamaktadir.

Turkiye ekonomisinin 1988 birinci ceyrek — 2007 ikinci ceyrek
donemine ait reel efektif doviz kuru, sabit sermaye yatirimlar1 ve 6zel sektor
yatirimlart verilerinin  kullanildigi bu c¢alismada doviz kuru belirsizligi ve
yatirimlar arasindaki iligkiler, Toda-Yamamoto nedensellik analizleri ile
irdelenmistir. Serilere ait duraganlik sinamasi, Genisletilmis Dickey-Fuller birim
kok testi (ADF) kullanilarak yapilmis ve toplam sabit sermaye yatirimlari ile 6zel
sektor sabit sermaye yatirimlarinin seviye degerlerinde birim kok tasidigi tespit
edilmistir. Diger taraftan Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglarina gére doviz
kuru belirsizliginin Tiirkiye ekonomisinde yapilan toplam ve o6zel sektor
yatirimlarinin  6nemli bir nedeni oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla
calismadan elde edilen bu bulgu, doviz kuru istikrarmin yatirimlar yapilirken

dikkate alinan 6nemli bir degisken oldugu seklinde yorumlanabilir.
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SONUGC

Doviz kurlarinda belirsizlik durumu yatirimcilarin risklerini artirarak
yatirimlarini azaltmalarina sebep olmaktadir. Her ne kadar belirsizlik durumu,
beklenen karlilikta bir miktar artisa sebep olsa da maliyetlerdeki artis, yatirimlarin
artirllmasina mani olmaktadir. Bu ¢ercevede doviz kurlar1 yatirimeilarin 6zellikle
de riskten kagman yatirimcilarin yatirimlarinin azalmasina yol acan temel
faktorler birisidir. Bu durum, hem ticari hem de finansal anlamda kiiresellesmenin
arttigi ve her bir ilkenin farkli doviz kuru politikalarint takip edebildikleri
giinimiiz  diinya ekonomisi agisindan daha belirgin olarak kendini
hissettirmektedir. Dolayisiyla artan kiiresellesme egilimleri altinda doviz kuru
belirsizliklerinin yurti¢i yatirimlar tizerindeki etkileri, incelemeye deger bir konu
baslig1 olarak bir¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ekmeyi basarmistir. Benzer sekilde
bu calisma da doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye ekonomisindeki yurti¢i yatirimlar

acisindan degerini takdir etmeyi hedeflemektedir.

Doviz kuru belirsizliklerinin yurti¢i yatirimlar agisindan degerinin ortaya
konulabilmesi i¢in ¢alisma, li¢ ana boliim altinda olusturulmustur. Calismanin
birinci boliimiinde doviz kurlarindaki degismeleri agiklamaya calisan teorilere ve
doviz kuru uygulamalarina yer verilmistir. Ele alinan doviz kuru teorileri,
gelistirildigi donemin ekonomik kosullarina gore cesitli faktorler {iizerine
yogunlasarak, doviz kurlarindaki degismeleri aciklamaya calismaktadir. Genel
olarak degerlendirildiginde doviz kuru degismelerini agiklamaya yonelik teoriler,
biitiiniin belirli parcalar lizerinde yogunlasarak, doviz kurlarini etkileyen faktorler
olarak ithalat, ihracat, enflasyon oranlari, para arzi ve talebi, yabanci sermaye
hareketleri, yerli ve yabanci yatirimlarin risklilik algilamasi ve bekleyislere isaret

etmektedirler.

Birinci bdliimde ayrica doviz kuru sistemlerine de yer verilmistir. Sabit
ve dalgali kur sistemi olarak iki u¢ doviz kuru sistemi ve bu iki sistemin bazi

Ozelliklerini tagiyan karma sistemler irdelenmeye caligilmistir.
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Calismanin ikinci bdliimiinde ise doviz kuru belirsizligini dlgmeye
yonelik yaklagimlar ile konuyu ele alan amprik ¢aligmalarin literatiir 6zetine yer
verilmistir. Literatiirde belirsizlik, degiskenin varyans ya da standart hatalari, faiz
oranlariin vade yapisindaki risk primi, GARCH (Genellestirilmis Ardisik
Bagimli Kosullu Varyans), GARCH-M (Ardisik Bagimli Kosullu Varyans
Ortalama) gibi ARCH modelinin farkli uyarlamalar ile tek degiskenli zaman
serisi modelinden elde edilen hata terimleri kullanilarak tespit edilmektedir. Diger
taraftan yatinm kararlar1 alirken ekonominin genel durumu ve riskten kaginma
davraniglari, yatirimlart dogrudan etkileyen unsurlardan olup bu unsurlar
belirsizlikten olumsuz etkilenmektedir. Teorik bilgiler esliginde yapilan
ekonometrik calismalar ise genelde doviz kuru belirsizliklerinin  yatirim
kararlarin1 olumsuz bir sekilde etkileyen bir faktor oldugu yoniinde bulgular

vermislerdir.

Calismanin son boliimiinde ise 24 Ocak 1980 Kararlari ile dis ticaret ve
sanayilesme stratejilerinde yapisal bir doniisiime giden Tirkiye ekonomisinde
yurti¢i yatirnmlar ile doviz kuru belirsizligi arasindaki iligkiler ortaya konulmaya
calisilmigtir. 1960 sonrasi donemde izlenen ithalat ikameci politikalarin yerini
disa agik ve ihracata dayali politikalarin almasi, Tlrkiye ekonomisinin giderek
diinya ile entegrasyonu artirmistir. Bu cercevede iilkede dis ticaret sektdrleri
giderek artan bir 6nem kazanmistir. D1 ticaretteki artisin yaninda 1980 sonrasinda
Tiirkiye ekonomisinin ihracati ve ithalatinda yapisal degismeler de kendini
gdstermeye baslamistir. Ornegin 1980’lerde tarimsal iiriin agirlikli ihracat 2000’1i
yillarda tekstil ve giyim esyasi, giiniimiizde ise katma degeri yliksek motorlu kara
tasitlar1 ve ekipmanlar1 agirlikli bir yapiya biiriinmiistiir. Ote yandan son yillarda
Tiirkiye ekonomisinin ithalatinin yaklasik %90 ise yatirimlar i¢in gerekli olan ara
mali ve sermaye mali ithalatindan olugmaktadir. Dolayisiyla giderek diinya ile
entegre olan ve dis ticarete bagimli bir ekonomi haline gelen Tiirkiye ekonomisi
acisindan doviz kurlar1 ve belirsizlikleri, yurti¢i yatirimlar agisindan onemli bir
unsur olarak degerlendirilebilir. Dolayisiyla bu c¢alismanin iiglincii bdliimiinde

Turkiye ekonomisinin 1988 birinci ¢eyrek — 2007 uguncl ceyrek donemine ait
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reel efektif doviz kuru, sabit sermaye yatirnmlart ve o6zel sektdr yatirimlari

verilerin kullanilarak Toda-Yamamoto nedensellik analizleri yapilmistir.

Calismadan elde edilen bulgular, doviz kuru belirsizliginin Tiirkiye
ekonomisinde yapilan yatirimlarinin 6nemli bir nedeni olduguna, ekonomik
kalkinma i¢in gerekli olan yatirnmlarin yapilabilmesinde doviz kurlarindaki
istikrara dikkatleri ¢cekmektedir. Baska bir deyisle yatirim kararlari alinirken,
doviz kuru istikrarinin yatirimeilar agisindan dikkate aliman onemli bir degisken
oldugu soylenebilir. Ayrica, girisimciler yurtici ekonomik istikrarin bir parcasi
olan enflasyonsuz bir ortam yaninda gelecegi belirginlestiren doviz kuru
istikrarina da 6nem vermektedirler. Dolayisiyla Tiirkiye ekonomisinde 6zel sektor
yatirimlarinin da déviz kurunda saglanacak istikrarla artacagini calismadan elde

edilen bu bulguya dayanarak ileri surdlebilir.
Calismada, reel kurlarin yiikseldigi yani ulusal paranin deger kazandig:
donemlerde hem yurti¢i yatirirmlarin hem de 06zel sektoér yatirimlarinin artis

yonunde bir seyir izledigi goriilmektedir.

Calismanin sonuglari, doviz kuru belirsizliginden hem toplam hem de 6zel
sektdr yatirrmlarina dogru tek yonlii bir nedensellige isaret etmektedir. Ote yandan
doviz kuru belirsizliginin 6zel sektor yatirimlar {izerindeki etkisinin daha guclu

oldugu bulgusu da ¢alismanin inceleme konusu agisindan 6nem arz etmektedir.

Ozetle ¢alismada gergeklestirilen, Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarina gore doviz kuru belirsizligi, Tiirkiye ekonomisindeki toplam ve 6zel
sektor yatirnmlarinin 6nemli bir nedenidir. Boylece doviz kuru istikrarinin,
Tirkiye ekonomisinde yurti¢i yatirim kararlar1 alinirken dikkate alinmasi gereken

onemli bir degisken oldugu yorumu yapilabilir.
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