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DOViZ KURU iLE MAKROEK ONOMIK BUYUKLUKLER ARASINDAK i
ILISKI: TURKIYE UZERINE BIiR UYGULAMA

Ahmet KARDASLAR

Yiiksek Lisans Tez, Iktisat Anabilim Dah
Damsman: Dog. Dr. Harun BAL
Ocak 2013, 100 Sayfa

Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra esnek kur sistemine gegilmesiyle
birlikte, doviz kurlarinda biytk dalgalanmalar meydana gelmis ve doviz kurlarindaki
bu oynaklig1 aciklamak Gizere ¢esitli modeller gelistirilmistir.

Doviz kuru davramslarint agiklamada kullamlan geleneksel makro temelli
modellerde genel olarak ddviz kurlarinin para arzi, enflasyon, faiz oram gibi
makroekonomik degiskenler tarafindan belirlendigi kabul edilmektedir. Ancak doviz
kuru davramislarim agiklamada kullanmilan makro temelli modeller kisa vadede biyuk
Olctde basarisiz olmuslardir.

Makroekonomik modellerin kisa vadede doviz kuru hareketlerini agiklamadaki
ampirik basarisizligi ekonomistleri déviz kuru sapmasimin nedenlerini arastirmaya ve
doviz kurunu belirlemek icin yeni modeller arastirmaya tesvik etmistir.

Doviz kuru sapmastyla anlatilmak istenen; cari reel efektif doviz kurunun uzun
dénem (denge) reel déviz kurundan sapmasi degil, kisa vadede doviz kurlari ile temel
makroekonomik degiskenler arasinda son derece zayif bir iliski olmasidir.

Doviz kuru sapmasina neden olan faktorleri inceledigimizde genel olarak
piyasanin Ozellikleri (misteri emir akimlari, islem maliyetleri), piyasa katilimcilarinin
davranislarindaki farkliliklar (teknik analizciler ve temel analizciler, sdylenti tacirleri)
ve firmalarin fiyat davramslarindaki farkhiliklar (ulusal para ile fiyatlandirma, Uretici
Ulkenin parasina gore fiyatlandirma) 6n plana gikmaktadir.

Bu calismada doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski
Turkiye ekonomisine ait 2003:Q5-2012Q5 dénemi aylik verilerle birim kok ve Vektor
Otoregresif (VAR) yontem kullanilarak test edilmistir. Calismadan elde edilen sonuclar
doviz kuru ile makroekonomik biytkltkler arasinda kisa ve orta vadede son derece



zayif bir iliski olduguna ve doéviz kurunun makroekonomik degiskenlerden sapmasi
olarak degerlendirilecegine isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Doviz Kuru Sapmasi, VAR Modeli, SOylenti Tacirleri, Musteri
Emir Akimlar:




ABSTRACT

THE RELATION BETWEEN EXCHANGE RATE AND FUNDAMENTALS: A
STUDY ON TURKEY

Ahmet KARDASLAR
Master Thess, Department of Economics
Supervisor: Dog. Dr. Harun BAL
January 2013, 100 pages

After the collapse of the Bretton Woods system, flexible exchange regime was
used widely and it caused fluctuates on exchange rates and so new models were
developed to describe the volatility on the exchange rates.

In the structural macro based models that are used for describing exchange rate
behaviour, it is accepted that exchange models are determined by fundamentals such as
money supplies, inflation and interest rates. But the macro based models that are used
for describing the exchange rate behaviours substantially failed in a short span of time.

Empirical failure of macroeconomic models to explain short-term exchange rate
movements encouraged the economists to investigate the causes of this exchange rate
disconnect puzzle and to look for the new models to determine the exchange rates.

What is meant by deviation of the exchange rate is not the state in which real
effective exchange rate deviates from long-term real exchange rate; it is the state in
which there is a weak correlation between key macro economic variables and mid and
short-term exchange rates.

When we examine the factors causing deviations in exchange rate, we find
ourselves face to face with the general characteristics of the market(order flow,
transaction costs), the differences in the behaviours of the market participants (chartist
and fundamentalists, noise traders) and the differences in the appraisal attitudes of the
companies(consumer currency pricing, produces currency pricing).

In this study, the relation exchange rate and fundamentals was tested by using
unit root and VAR( (Vector Autoregressive) methods with the help of the the monthly
data gathered between 2003:Q5-2012:Q5 which belongs to the Turkey's economy. The
results show that, there is aweak mid and short-term correlation between exchange rate
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and fundamentals and that are interpreted as exchange rates disconnect from

fundamentals.

Keywords. Exchange Rate Disconnect, Purchasing Power Parity, VAR Model, Noise
Traders, Order Flow.
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BOLUM I

GIRIS

Kisa ve orta vadede doviz kurlar1 ile temel makroekonomik degiskenler arasinda
iliskinin olmamas: uluslararasi finansta 6nemli paradokslardan biridir. Bu paradoks,
Meese ve Rogoff'un 1983 yilindaki ¢alismasinda gugli bir sekilde ispat edilmistir ve
bugiin hala gegerliligini korumaktadir. Buna Obstfeld ve Rogoff tarafindan 2001
yilindaki galismalarinda “doviz kuru sapmasi paradoksu” adh verilmistir.

Kisa ve orta vadede déviz kurlari ile temel makroekonomik degiskenler arasinda
iliskinin olmamasi, déviz kurunun temel degiskenlerden saptigi ve farkli sekilde hareket
ettigi konusu uluslararas: iktisatta Gzerinde yogun calismalar yapilan konularin basinda
gelmektedir. Piyasamin ve piyasa katilimcilarimin  davramslarr  Gzerine  yapilan
calismalarda genel olarak finansal piyasalardaki sdylenti tacirlerinin yaptigi islemler,
ulusal para ile fiyatlandirma, misteri emir akimlar: icin ddenen Ucretler, piyasa
katilimcilarinin davraniglarindaki farkliliklar ve islem maliyetleri gibi faktorler doviz

kuru sapmasinmin nedenleri olarak gosterilmektedir.

1.1. Arastirmanin Amaci

Doviz kurlar gerek tlkeler arast ekonomik iliskilerin temel belirleyicisi olmasi,
gerekse ulusal piyasalar1 dogrudan etkilemesi nedeni ile uluslararasi iktisat literattriinde
sikilikla tartigilan bir konu haline gelmistir.

Doviz kurunun diger makroekonomik degiskenlerden farkli sekilde hareket
etmesi ekonomik biiyiime, dhs ticaret dengesi, enflasyon ve faiz gibi bircok degiskeni
etkileyerek Ulkelerin ekonomik performansim dnemli sekilde etkileyecektir. Bu sebeple
bu calismada, tum Ulkeler icgin kilit bir degisken haline gelen doviz kurunun diger
makroekonomik degiskenlerle iliskisi incelenerek bunlarin birbirlerinden sapmasina
neden olan etkenler aciklanacak ve Turkiyede doviz kuru ile diger temel
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski ekonometrik bir model yardimiyla
arastirilacaktir.



1.2. Arastirmanin Onemi

Dunyada kirresellesme egilimiyle sekillenen yeni sistemde, ekonomiler karsilikli
olarak birbirine daha bagli ve dis gelismelere karsi oldukga duyarli hale gelmistir.
Kuresellesme sirecinde tlkeler genellikle dis ticarette kisitlamalar1 ortadan kaldiran ve
sermayenin serbest dolagimina izin veren uygulamalara ve bu amacla esnek doviz kuru
sistemine yonelmislerdir. Bu sistem doviz kurunun oldukca degisken olabilmesini ve
gelecege iliskin belirsizligi beraberinde getirmistir.

Gunumuizde yasanan ekonomik krizlerin temel nedenleri olarak genellikle doviz
kurlar1 ve faiz oranlar1 gosterilmektedir. 2007 yilinda ABD’de patlak veren ve kisa
siirede tim diinyaya yayilan kiresel kriz déviz kurlarimin tekrardan tartisilmasina neden
olmustur. Guniimuizde doviz kurunu kontrol etmek kolay olmadig: i¢in doviz kuru kendi
temel degerinden ve diger makroekonomik degiskenlerden sapabilmektedir.

Gunumiizde yasanan ekonomik krizin etkisinden kurtulmaya calisan ABD’nin
kendi ekonomisini desteklemeye devam etmesi dolarin hizla deger kaybetmesine neden
olmaktadir. Dolar duserken bircok Ulke kur savasinin igine girip kendi paralarinin
degerlenmesini  Onlemeye calismaktadir. Birgok Ulkenin sicak paraya vergi gibi

Onlemleri tartismasi doviz kurunun 6nemini gostermektedir.

1.3. Arastirmanmin K apsam ve Kisitlara

Doviz kurlarim agiklamada kullanilan modeller zaman icerisinde degisiklik
gosermistir. 1970'li yillarda doviz kurunu belirlemede geleneksel (makro temelli)
modeller kullanilmaktaydi. Geleneksel modellerde (Satinalma Gicli Paritesi, Faiz
Oranlar1 Paritesi, Parasal Modeller ve Portfdy Dengesi Modeli) para arzi, enflasyon ve
faiz oram gibi temel makroekonomik degiskenler déviz kuru davramslarim agiklamada
Onemlidir. Ancak Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve sonrasinda esnek kur
rejimlerinin uygulanmasiyla birlikte kurlarda meydana gelen degisim miktarinin, temel
makroekonomik degiskenlerde meydana gelen degisimden daha fazla oldugu
gozlemlenmistir.  Bu durum, doviz kurlarinda makroekonomik faktorlerle
aciklanamayan hareketlerin oldugu gorusuni gundeme getirmistir. Doviz kurunun
makroekonomik degiskenlerden sapmasimin nedeni Uzerinde yapilan calismalarda bu
durumun doviz piyasasimin mikro yapisindan (microstructure) kaynaklandigi sonucuna
varilmistir (MacDonald, 1999, s. 688-689).



Piyasamin mikro yapisi Uzerine yapilan calismalarda arastirmacilar, doviz
kurunun belirlenmesinde temel makroekonomik degiskenlerin etkilerinden ziyade
piyasa Ozellikleri ve piyasa katilimcilariin davranislar: Gzerine odaklanmuglardir
(Taylor, 1995, s. 39).

Acik ekonomilerde para politikasimin etkisi ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalar;
miktar, fiyat ve doviz kuru paradoksu gibi g¢esitli sorunlarla kars1 karsiya kalmaktadr.
Bu calismada uluslararas: iktisadin paradokslarla dolu olan literattiriindeki konulardan
biri olan doviz kuru sapmasi paradoksu incelenecektir.

Doviz kuru sapmast konusu 1983 yilinda Obstfeld ve Rogoff’un ¢alismasinda
gucli bir sekilde ispat edilmistir. Sonraki yillarda konu Gzerine birgok calisma
yapilmasina ragmen doviz kuru sapmasi konusunda ortak bir goris bulunamamustir. Bu
calismada doviz kuru sapmasinin nedenleri uluslararas: iktisat yazininda one gikan
calismalarin 1s1g1 altinda incelenecek ve Tirkiye icin doviz kuru sapmasi uygulamali

olarak agiklanacaktir.

1.4. Arastirmanin Plan

Giris ve sonug bolumleri de dahil olmak Uzere, alti bdliumden olusan tez
caligmasinin birinci bolimani ¢calismamn 6nemi, amaci, kapsam ve kisitlarint iceren
giris kismu olusturmaktadhr.

Ikinci bolimde doviz kuru ile temel makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi anlamak igin diger bolimlerde siklikla kullamlan terimlerin agiklamalar1 yer
almaktadir. Bu baglamda oncelikle literatirde siklikla kullanilan déviz, déviz kuru,
nominal ve reel doviz kurunun tamimlart yapilmustir. Daha sonra doviz kuru
sistemlerinin siniflandirilmasinda éncelikle sabit ve ensek kur sistemi agiklandiktan
sonra IMF nin 2000 yilindaki siniflandirmast baz alinarak alternatif doviz kuru
sistemlerinin agiklamasina yer verilmistir. DOviz kuru sistemlerinin genel olarak
aciklanmasinin ardindan bu boliimde son olarak calismamin sonug bolumde atif
yapilarak genel bir 6neri sunulacag: icin Uglli agmaz hipotezine yer verilecektir.

Uciincii bolimde doviz kuru davranislarim agiklamak icin kullanilan geleneksel
modellerden Satinalma Glicl Pearitesi ve Faiz Oranlar1 Paritesi alt basliklariyla birlikte
incelendikten sonra parasal modellerden Mundell-Fleming Modeli, Esnek fiyatl: parasal
model ve Dornbush kati fiyatl parasal modeller agiklanmistir. Makro temelli modellerin
aciklanmasinda son olarak Portfdy dengesi modeli incelenmistir. Bu boliimde yer alan



modellerde genel olarak ddviz kurlarimn makroekonomik degiskenler tarafindan
belirlendigi kabul edilmektedir.

Dordinct  bolimde doviz kurunu belirlemede kullanilan makro temelli
modellerin genel olarak eksikliklerine deginildikten sonra 6zellikle kisa ve orta vadede
doviz kuru ile temel degiskenler arasinda sapmaya neden olan faktorler
degerlendirilmistir. Kurlarda meydana gelen degisim miktarimin  makroekonomik
degiskenlerde meydana gelen degisimlerden cok fazla olmasinin nedeni olarak
gogerilen faktorlerden sdylenti tacirleri, ulusal para ile fiyatlandirma, yatirimcilarin
davraniglarindaki farkliliklar, islem maliyetleri ve musteri emir akimlari icin 6denen
ucretlerin agiklanmasi dérdinct boéltmiin konusu olacaktir.

Besinci bolimde 2003-2012 yillar1 arasinda Turkiye ekonomine ait aylik veriler
kullanllarak VAR analizi yardimiyla doviz kuru ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iliski arastirilacaktir. Ekonometrik uygulamanmin yer aldigi bu bdlimde
analizde kullamlan yontemlere iliskin teorik bilgiler verildikten sonra uygulama
sonuclarina yer verilmistir.

Son olarak ¢alismanin altinct bolumu, sonug ve Oneriler kismim igermektedir.
Doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski ekonometrik sonuclar

cercevesinde degerlendirilecek ve bir politika 6nerisi sunulmaya calisilacaktir.



BOLUM I1

TEORIK CERCEVE

2.1. Dovizve D6viz Kuru

Doviz sbzcigu genel anlamda uluslararasi 6demelerde kullanilan Gdeme
araclarinin timuni ifade etmektedir. DGviz kuru ise bir Ulkenin ulusal parasinin diger
Ulke paralar1 cinsinden ifade edilmesi olarak tamimlanmaktadir. Bu nedenle doviz kuru,
acik ekonomilerde Ulkelerin birbiriyle olan ekonomik iliskilerinde dikkate alinmasi
gereken 6nemli bir unsurdur.

Doviz kurundaki dalgalanmalar Ulkelerin dis ticarete konu olan mal ve
hizmetlerinin goreli fiyatlarint ve dolayisiyla uluslararas: piyasalardaki rekabet glictni
etkilemektedir. Ornegin; doviz kurunda meydana gelen artis ithal girdi kullanan
sektorlerin maliyetlerini yukseltmekte ve dolayisi ile o sektérdeki mal ve hizmetlerin
fiyatlarini arttirmaktadir. Ayrica déviz kurundaki artis Ulke iginde Uretilen ithalata rakip
mallarin da fiyatlarint arttirmaktadir. Bu fiyat artislar: tlke iginde enflasyon Uzerinde
baski olusturmaktadir. Bu ylzden déviz kuru Ulkelerin dikkat etmesi gereken en dnemli

degiskenlerden biridir.

2.1.1. Doviz

Doviz, madeni ve kagit para seklindeki tim yabanci Ulke paralar: ile bu paralarla
Odemeleri saglayan her turli hesap, belge ve araglardir. O halde genel bir ifade ile
yabanci Ulke paralarina veya para yerine gegen her turli ddeme araclarina doviz
denmektedir.

Y abanci ulusal paralar nakit biciminde olabildigi gibi banka havaleleri, 6deme
emirleri, doviz policeleri, mevduat sertifikalari, seyahat cekleri vb. biciminde de
olabilir. Ulkemizde bu iki tip 6deme aracindan nakit sekilde olanlara efektif, nakde
donustardlebilir arag seklinde olanlara da doviz denmektedir. Bu nedenle ddviz
denildiginde nakit yabanci para ile yabanci para cinsinden ifade edilen tim 6deme
araglar1 kastedilmektedir (Seyidoglu, 2001, s. 77).



Doviz piyasalarimin  temel fonksiyonu, uluslararasi ticaret ve sermaye
akimlarimin gergeklestirilmesidir. Bugiin dinyadaki en biylk mali piyasalar doviz
piyasalaridir.

2.1.2. Doviz Kuru

Bir dUlke parasinin bir diger Ulke parasi cinsinden degerine ya da fiyatina doviz
kuru veya kambiyo kuru denilmektedir. Yani doviz kuru iki ulusal para arasindaki
degisim oramdir (Seyidoglu, 2001, s. 82).

Uluslararast doviz piyasas: ise, Foreign Exchange kelimelerinin kisaltilmis
bilesimi olan Forex'tir. Forex, Ulkelerin para birimlerinin birbirleriyle degistirildigi bir
finansal piyasadir. Forex piyasasinda bir Ulkenin para birimi karsiliginda diger bir
Ulkenin para birimi aimp satilir. Dovizler piyasada fiziksel olarak el degistirmez,
islemler kurlar Uzerinden ve kaydi olarak yapilir. Bitiin diinyada belli basli déviz parite
fiyatlar1 bu piyasada belirlenir. Forex piyasasinda en ¢ok islem goren para birimleri,
basta Amerikan Dolar1 ve Japon Yeni olmak Uzere: ingiliz Pound'u, isvigre Frang: ve
Avrupa para birimi Euro (Avro)'dur.

Acik ekonomilerde doviz kurlarindaki her degisme Ulkelerin Urettikleri ve satin
aldiklart mal ve hizmetlerin goreli fiyatlarimi degistirerek uluslararas: piyasalardaki
rekabet guictini etkilemekte ve bu dogrultuda tlkelerin dis ticaret dengelerini etkilemesi
bakimindan énemlidir.

Doviz kurunun yikselmesi milli paranin degerinin dismesini bir baska deyisle,
bir birim yabanci para ile daha fazla milli para satin alinmasim ifade eder. Doviz
kurunun dusmesi ise, milli paranin deger kazandiginin gostergesidir. Doviz kuru
distiginde ayni miktar ulusal para ile daha fazla yabanci para satin almak mimkiin
hale gelir. Bu durumda bir Glkenin para biriminin degerindeki diisUs, Ulkenin ihracatin
yabacilar icin ucuz hale getirmekte ve aym zamanda ithal edilen Griinler Glke icindeki
Ureticilere pahal1 hale gelmis olmaktadir. Aym sekilde Ulke parasinin deger kazanmasi
durumunda yabancilar Ulkede Uretilen mallara daha fazla para ddemek zorunda
kalmakta ve Ulke icindeki tiuketicilerde yabanci Urunleri daha ucuza satin alabilmektedir
(Krugman & Obstfeld, 1997, s. 333).



2.1.2.1. Nominal ve Reel D6viz Kuru

Doviz kuruna iliskin olarak farkli kriterlere gore farkli siniflandirmalar
yapilabilmektedir. DAviz kuru nominal déviz kuru ve reel doviz kuru olarak iki ana
baglik altinda incelenebilir.

Nominal kurlar genellikle gunlik islem araci olmaktan 6te bir anlam
tasimamakta, reel kurlar ise ekonominin seyrine iliskin ipuglar: vermektedir. Aslinda iki
kurunda esit olmasi gerekir. Ancak doviz piyasasina yapilan midahaleler veya
gpekulatif davranmislar nominal kurun reel kurlardan sapmasina yol agmaktadir.

Nominal doviz kuru, bir birim yerli paramn yabanci para birimi cinsinden, ya da
bir birim yabanci paramin yerli para cinsinden ifade edilmesidir. Nominal déviz kuru,
yani bir Ulke parasinin, diger Ulke paralar: cinsinden degerinin ifade edildigi doviz kuru,
gerek Ulkeler arasindaki sermaye akimlari, gerekse tlkelerin dis ticaret hacmi Gzerinde
belirleyici rol oynamaktadir.

Reel doviz kuru ise, yabanci Ulkelerde Uretilen mallarin yurticinde Uretilen
mallar cinsinden goreli fiyatim yansitan ve uluslararasi rekabeti 6lgmek igin yaygin
olarak kullanilan bir ekonomik gostergedir. Reel doviz kuru, ekonomik birimlerin
Uretim ve tuketim kararlarimin yurticinde ve yurtdisinda dretilen mallar arasinda
dagilimin etkileyerek, cari islemler dengesi Uzerinde belirleyici bir rol oynamaktadir
(Inandim, 2005, s. 29).

Reel doviz kurunu su sekilde gosterebiliriz.

R=——- (1)

Y ukaridaki esitlikte R: Reel doviz kuru, E: Nominal doviz kuru, P: Yurtici fiyat
endeksi, P*: Yabanc fiyat endeksini temsil etmektedir. Reel doviz kurunun (R=1) 1'e
esit olmasi ulusal para birimi cinsinden yurtdis1 fiyat dizeyinin, yurtici fiyat dizeyine
esit oldugu ve dolayisi ile de bir birim ulusal paramn yurtdisi ve yurticindeki satinalma
gucinin ayni olmasi demektir.

Reel ddviz kurunun hesaplanmasinda mutlaka bir yurtici ya da yurtdisi fiyat
indeksine ihtiyag duyulmaktadir. Bu anlamda literatirde farkli reel doviz kuru
hesaplamalar: yer almakta, ancak siz konusu hesaplamalarda farkli da olsa bir fiyat



indeksi kullamlmasi nedeniyle, bu farkli yaklasimlar ortak bir paydaya sahip
olmaktadirlar.

Doviz kurlarindaki degismeler, ekonomik faaliyetlerin seyrini etkilediginden,
doviz kuru degisimlerinin istikrarlt bir yol izlemesi, ekonomik istikrar1 olumlu yonde
etkileyecektir. Bu nedenle, doviz kurlarindaki degisim de, tipki diger fiyatlarda oldugu
gibi, ekonomik istikrar agisindan incelenmeli ve 6nemli bir ekonomik gosterge olarak,
ekonomik faaliyetleri etkileme ve ekonomik faaliyetlerden etkilenme guci dikkate
alinmalidir.

2.2. Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru rejimi segimi, ekonomi literatirinde surekli olarak tartigmalarin
odak konusu olmustur. Doviz kuru sistemi ddviz kurlarimin nasil ve hangi gugcler
tarafindan belirlenecegi, kurlarda serbestce ya da resmi kararlarla degisme olup
olmayacag: veya hangi olculerde olabilecegi gibi konularla ilgili kurallar bittnudir
(Adams & Greenwood, 1985, s. 43-44). Doviz kurlarinin belirlenme ve degisimi
konusunda benimsenen kurallarin gssitliligine gore farkli doviz kuru reimleri
bulunmaktadir. Bunlar1 iki ugta yer alan sabit kur rejimi ve esnek kur rejimi ile bu iki ug
arasinda yer alan ararejimler olmak tzere U¢ grupta incelemek mimkaindur.

Doviz kurlarimn nasil belirlendigi ve hangi déviz kuru sisteminin daha avantajli
oldugu gibi konular iktisat literatirinde surekli tartisilan konular arasinda yer
amaktadir. DOviz kuramlart genel olarak; doviz kurlariin yapisini, kurlarin nasil
olustugunu ve doviz kurlar: ile para arzi, enflasyon, faiz orant gibi makroekonomik
degiskenler arasindaki karsiliklr iliskileri agiklamaya calismaktadhr.

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesinden onceki dénemlerde
iktisatcilar, sabit kur kosullar: altinda geleneksel kuramlarla déviz kurlarint agiklamaya
calismislardir. Bretton Woods sisteminin yikilmasindan sonra tlkelerin cogu esnek kur
sistemine gecince doviz kurlarindaki dalgalanmalar artmustir. Esnek kur sistemine
gecilmesiyle birlikte doviz kurlarinin denge seviyesi igin yeni agiklamalara gereksinim
duyulmustur.

Doviz kuru sistemlerinin  siniflandiriimast  konusunda  farkli  sekillerde
siniflandiriimalar bulunmaktadir. Calismamizda 6ncelikle sabit ve esnek kur sistemleri
aciklanacak ve sonrasinda IMF nin 2000 yilindaki Yillik Raporunda yaprmis oldugu

siniflandirma baz alinacaktur.



2.2.1. Sabit Kur Regimi

Sabit kur rejimi, bir Glkenin para biriminin merkez bankas: tarafindan bagka bir
para birimine ya da para sepetine baglandigi kur rejimidir. Sabit déviz kuru sisteminde
doviz arz ve talep kosullart ne olursa olsun doviz kuru hikimetlerce saptanir ve
belirlenen sinirlarin disina gikmasina olanak taninmaz (Lipsey & Courant, 1996, s. 754).

Sabit kur sisteminde ama¢ ancak zorunlu durumlarda kurlarda degisiklik
yapilmasina izin verilerek kurlarin uzun dénem denge dizeyinin surdirdlmesidir.
Ulusal paramin gercek denge degerinden uzaklastigi ve dengenin saglanamadigi
durumlarda resmi otoritelerce resmi kurda uyarlama yapilabilmektedir. Sabit kur
sisteminde ulusal paranin degerinin distrtlmesi devaltiasyon, ulusal paramn degerinin
artirllmas: ise revalliasyon terimleriyle ifade edilmektedir (Abel & Bernanke, 1998, s.
485).

Sabit kur sisteminde resmi otorite paranin gesitli yabanci paralar karsisindaki
degerini kendisi belirleyebilir ancak asil 6nemli olan kuru tespit etmek degil muhafaza
edebilmektedir. Bu sistemde doviz kurlarinin istikrart Merkez Bankasinin doéviz
piyasasina alici ve satici olarak midahale etmesiyle saglanmaktadir. Bu sistemin
saglikl1 sekilde ydrUtllebilmesi icin para otoritelerinin elinde yeterince altin ve déviz
stoku bulunmasi gerekmektedir (Copeland, 1989, s. 15-18).

Sabit kur sisteminde resmi otorite sabitledigi kuru savunur ve sabitledigi kuru
gegerli kilmak icin doviz piyasasina alici veya satici olarak sirekli midahale eder.
Ancak bu hususu, hikumetin ilan ettigi merkez kurunun zaman iginde asla
degismeyecegi biciminde algilamamak gerekir. Sabit kur uygulamasinda hikiimet gerek
gorduginde doviz kurunu degistirebilir ve yeniden sabitleyebilir. Sabit doviz kuru
sisteminde merkez bankasi belirledigi kurun, onceden agiklachg: alt ve ust sinirlar
arasinda belirli bant icinde degismesine izin verir (Unsal, 2005, s. 493).

Doviz kurunun piyasa guiclerine birakilmayacak kadar onemli  bir
makroekonomik degisken oldugunu benimseyen bu kur reiminin iki temel yarari
bulunmaktadir. Birincisi, doviz cinsinden islem yapan tum ekonomik ajanlarin gelecegi
ongormelerine imkan vermesi ve bu sayede doviz kuru riskinden korunma imkan
saglamasidir. Déviz kuru riskinin daha diisiik oranda algilanmasi yabanci para cinsinden
islemlerin hacmini de artirmaktadir. ikincisi, spekiilasyon sonucu igtikrarsizliga diilsme
olasiliginin az olmasidir (Obstfeld & Rogoff, 1995, s. 76).
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Sabit kur sisteminin olumsuz yanlar: da bulunmaktadhr. Ozellikle, sisteminin dis
Odemeler bilancosu dengesizliklerine yol acmasi elestirilmektedir. Bu agiklarin
gidermek icin devalliasyona bagvuran tlkeler uzun dénemde Ulke icine enflasyon ithal
etmekte ve dis ddemeler bilancosu aciklart da artmaktadir. Sabit kuru strdirebilmek
icin para otoritelerinin belli bir miktarda rezerv bulundurmalar: gerekliligi de sistemin
bagka bir olumsuz yam olarak karsimiza cikmaktadir. Bu kaynaklar merkez
bankalarinin kasasinda atil olarak beklemektedir.

2.2.2. Esnek Kur Regimi

Esnek kur sisteminde déviz kuru piyasada olusan arz ve talebe gore belirlenir.
Bu sistemde Merkez Bankasi doviz kurlari igin herhangi bir hedef oran belirlemez ve
doviz piyasalarina mudahale etmez. Bu sistemde herhangi bir resmi kurulusun déviz
alip satmasi, doviz kurlarim belirlemesi, doviz kurlarimin piyasa kosullarina gore
gosterecegi gelismeleri etkilemesi soz konusu degildir (Lipsey & Courant, 1996, s.
753).

Esnek kur sistemi en ug sekliyle doviz piyasalarina hiukimetin hicbir
mudahalesinin olmadig1 ve doviz kurlarimin tamamen piyasadaki déviz arz ve talebine
gore olustugu bir sistem olarak tammlanmaktadir. Ancak uygulamalara bakildiginda
doviz kurunun olusumunun tamamen arz ve talep mekanizmasina birakildigi bir
uygulama bulunmamakla birlikte ABD Dolari, Japon Yeni ve Euro tam esnek kur
rejimine en yakin doviz kurlari durumundadir. Merkez Bankalari az ya da ¢ok
piyasalara midahale etmekte ve kuru kendi politika hedeflerine uygun sekilde
belirlemektedirler (Arat, 2003, s. 6).

Esnek kur rejimi endustrilesmis Ulkelerde uygulanan ve gelismekte olan
ekonomilerde de giderek tercih edilmeye baslanan bir rejim olmakla birlikte uygulama
alaninda dunya ekonomilerinde az rastlanan bir sistemdir. Bunun nedeni ise tlkelerin
fiili olarak uyguladiklar ile ilan ettikleri kur rejiminin farkl: olabilmesidir (Altay, 2007,
S. 705).

Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle birlikte tlkelerin gogu esnek doviz kuru
sistemine gecmislerdir. Esnek kur rejiminin U¢ temel avantaji bulunmaktadir. Birincisi,
esnek kur sistemi disaridan gelen soklara kars: Ulke ekonomisini korumaktadir. ikincisi,
parasal yetki kurumunun belirli bir kur seviyesini korumak gibi bir yukamltliginun ve
dolayisiyla onceliginin  olmamasi, para politikasina bagimsizlik saglamaktadir.
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Uclinciisii, esnek kur sisteminde dis dengenin saglanmasi, doviz kurlarindaki degismeler
tarafindan otomatik olarak saglanmaktadir. Dig dengenin otomatik olarak saglanmasi
para otoritelerinin doviz rezervlerine olan ihtiyacimi ortadan kaldirmaktadir (Plihon,
1995, s. 85).

Esnek kur sisteminin bu avantgjlari olmasina ragmen bir takim dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bu sistemde, doviz kurlarinda ani ve siddetli dalgalanmalar olmakta ve
doviz kuru dalgalanmalari da uluslararas: ticaret riskinin artmasi gibi bir takim
maliyetleri beraberinde getirmektedir.

Her iki doviz kuru sisteminin de avantajlarimn yamnda dezavantajlari da
bulunmasi nedeniyle, ginimizde pek ¢ok ekonomist hangi déviz kurunun Ulke igin
daha faydal1 oldugu konusunda gorus ayriligina dismektedirler.

2.2.3. Alternatif D6viz Kuru Sistemleri

Tam esnek ve sabit kur sistemi olan iki u¢ doviz kuru sistemi uygulamasi
arasinda farkli sistemler mevcut olup genis bir yelpazede yer alan ve bir kismi serbest
dalgalanan kur rejimi, bir kismi ise sabit kur rejimi 6zellikleri tastyan birgok kur rejimi
mevcuttur. Tasidiklar: 6zellikler itibariyle sabit ile esnek kur sistemleri arasinda yer
alan uygulamalar alternatif doviz kuru sistemleri adi altinda agiklanacaktir. Alternatif
kur sistemlerini aciklamada IMF nin 2000 yilindaki Yillik Raporunda yapmis oldugu
siniflandirma baz alinacaktir.

2.2.3.1. Serbest Dalgalanma (Free Float)

Serbest dalgalanan kur sistemi paramin kendisinin nominal ¢apa olarak kabul
edildigi, merkez bankalarimin doviz piyasalarinda kurlara midahale etmedigi ve tlke
parasinin degerinin piyasa tarafindan belirlendigi bir sistem olarak adlandirilmaktadir.
Serbest dalgalanan kur sisteminin avantajlarini su sekilde siralayabiliriz. Bu sistemde
merkezi otoriteler yurtici hedeflere donik ekonomik ve mali politikalar:
benimseyebilmek konusunda daha 0zgir ve bagimsiz olabilmektedir. Piyasaya
midahale etmek gerekmeyeceginden dlkenin tutmast gereken rezerv miktar
azalmaktadir. Diger bir avantaji ise, nominal doviz kurundaki degisimin i¢sel ve digsal
soklarin gerektirdigi ayarlamalarin hemen hepsini yansitmasi Ulke igindeki istikrara
olumlu katkida bulunmaktadir (Edwards & Savastano, 1999, s. 6).
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Serbest dalgalanan doviz kuru sisteminden kaynaklanan bir takim
olumsuzluklarda bulunmaktadir. Bu sistemde kurun fazla dalgalanmasinin yaratacagi
doviz riski ekonomiyi olumsuz etkilemektedir. Ayrica para politikast igin nominal ¢apa
Ozdlligini tasiyabilen doviz kuru bu 6zelligini kaybettiginden, enflasyonu kontrol etmek
icin guvenilir ve etkili bir politika uygulamak daha da giclesmektedir. Serbest
dalgalanan kur sisteminin yaratacag: bir diger problem ise kredibilite sorunudur. Bu
sistemde merkez bankalarinin kredibilitelerinin olmamas: uygulayacag: politikalarin da
etkili olmasimi engellemektedir. Kredibilitenin olmamasi nedeniyle artan para ikamesi,
merkez bankasinin para politikasim etkin bir sekilde kullanmasini engellemekte ve
doviz kurunda daha fazla dalgalanmalar yasanmasina neden olmaktadir (Calvo &
Reinhart, 1999, s. 5).

2.2.3.2. Yonetimli Dalgalanma (M anaged Floating)

Yonetimli  kur sistemlerinde doviz kurlarn arz ve talep kosullarina
birakilmiglardir, ancak merkez bankasimin kurlar tzerinde gbzetimi ve mudahalesi siz
konusudur. Onceden ilan edilmis bir kur hedefinin olmadig1 yonetimli dalgalanma
rejiminde parasal yetki kurumu doviz kurundaki kisa donemli dalgalanmalar1 azaltmak
ve piyasadaki likiditeyi korumak amaciyla déviz kuruna midahale etmektedir. Amag,
kisa sureli asir1 dalgalanmalart engellemektir. DGAviz kurunu asil belirleyen dgenin
piyasa gucleri olmasi nedeniyle sdz konusu mudahaleler ddviz kurunun uzun
donemdeki egilimini etkileyecek kadar biyuk olgekli degildir. Merkez bankasinin kura
muidahale edebilmesi igin rezerve ihtiyaci vardir ancak belli bir pariteyi sirdirme
zorunlulugu bulunmadigi icin rezervierin gok yuksek diizeyde olmasi gerekmemektedir.
Yonetimli dalgalanma sisteminde sabit kur sisteminden farkli olarak gerektiginde
gerekli kur ayarlamalar1 yapilabilmektedir. Bu durum ekonomik ve mali politikalarda
bir 6lclide bagimsizlik saglamakta ve yurtici dengenin saglanmasina firsat vermektedir
(Ozbek, 1998, s. 24).

Yonetimli dalgalanma sisteminde merkez bankasinin davramslarimn  seffaf
olmamasi piyasada belirsizlige ve kararsizliga neden olmaktadir. Diinya genelinde en
yaygin kullamm alanm bulan sistemlerden biri olan yonetimli dalgalanmanin birkag
¢esidi vardir. Bunlar gozetimin amacina gore temiz ve kirli dalgalanmadir. Temiz
dalgalanma sisteminde, sadece kisa sireli ve dizensiz dalgalanmalarin ortadan
kaldirilmasina yonelik olarak doviz kurlarina midahale edilmektedir. Kirli dalgalanma
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sisteminde ise, doviz kurlarina midahale tlkenin rekabet gliciinin arttirilmas: amaciyla
gerektiginde yapilmaktadir (Arat, 2003, s. 20).

2.2.3.3. Aralik icinde Dalgalanma (Floating within a Band)

Aralik icinde dalgalanma sisteminde, kurlarin belirlenen bir aralik iginde
serbestce dalgalanmasina izin verilmektedir. Eger kurlar belirlenen bandin disina
cikarsa para otoritesi midahale eder ve bandin genisligini degistirebilir. Araligin
genisligi daraldikca sabit kur sistemine, genisledikge dalgali kur sistemine yakinsanir.
Aralik iginde dalgalanma sistemini savunanlara gore, serbest dalgalanan ve sabit kur
sisteminin bir birlesimi gibi algilanabilecek bu kur sistemi esnekligi ve istikrari
beraberinde getirir. Merkez parite olarak belirlenen araligin ortalama degeri kurlara bir
belirlilik kazandirirken, kurlarin bu aralik icinde dalgalanabilmesi dissal soklarin
etkisini azaltmaktadir (Edwards & Savastano, 1999, s. 6)

Sistemin bir takim olumsuz yanlar1 da bulunmaktadir. Ozellikle bu sistemde
araligin belirlenmesi bir problem niteligini tasimaktadir. Cok dar belirlenen aralik
istikrarsizlig1 ve spekilasyonu beraberinde getirebilmektedir. Band araligi daraldikca
sistemin kredibilitesi azalmaktadir.

2.2.3.4. Kaygan Arahk (Sliding Band)

Kaygan aralik sisteminde, aralik icinde dalgalanma sisteminden farkl: olarak,
araligin ortalama degeri (merkez kur) sabitlenmemistir. Bu ortalama deger belli
olmayan slrelerle ayarlanmaktadir. Kaygan parite sistemine karar veren ulke doviz
kurunda yapacag1 degisikliklerin miktarina, sikligina ve bandin genigligine karar
vermek zorundadir. Genelde yiksek enflasyon gbzlenen ekonomilerde uygulama alam
bulan bir sistemdir. Ayarlanabilir merkez kur sayesinde doviz kurundaki biyuk
dalgalanmalarin  ve istikrar bozucu spekilasyonun yaratabilecegi zararlardan
kaginmlabilmektedir. Fakat kaygan kur sisteminde ayarlama siresinin ve sikligimn
bilinmemesi piyasalarda belirsizlige yol agabilmektedir (Ozdemir & Sahinbeyoglu,
2000, s. 3-4).
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2.2.3.5. Sirunen Bant (Crawling Band)

Surunen bant sisteminde, merkezi parite belli bir aralik icinde belirlenmekte ve
zaman icinde paritede ayarlamalar yapilmaktadir. Fakat esas alinan sabit deger secilmis
ekonomik gostergeler ve Ozellikle 6demeler dengesindeki gelismelere bagli olarak
ayarlanabilmektedir.

Sirdnen bant sisteminin en 6nemli avantaji belirsizligi ortadan kaldirmasidir.
Sabit kurun hangi dizeyde olacagi 6nceden belli oldugu icin ekonomik birimler
davraniglarim buna gore ayarlayacaklardir. Bu sistemde, doviz kuruna c¢ok biyuk
midahaleler gerekmez. Ancak parite yanlis belirlenirse bu durum, enflasyon
bekleyislerinin yiukselmesine veya llke parasinin asir1 degerlenmesine yol acar. Ayrica
para politikasinin kullanimint sinirlandirmast bu sistemin dezavantaji olarak karsimiza
¢cikmaktadir (Edwards & Savastano, 1999, s. 6).

Uygulamada sirtnen bant sistemi yonlendirilmis sabit parite sistemi ile
karsilastirildiginda daha esnek bir yapiya sahiptir. Strtinen bant sistemin alisilmis sabit
kur sistemlerinden farki, sabit kur Gzerinde bir baski olustugunda, gerekli ayarlamanin
bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapiliyor olmasidir. Ayrica bu ayarlamalar
arasinda belirlenen limitler icinde dalgalanmasina da izin verilmektedir. Yapilan bu
ayarlamalar sayesinde, diger sabit kur sistemlerinde gdzlenen ve beklentiden kaynakl
spekilatif hareketler engellenebilmektedir.

2.2.3.6. Surunen Pariteler (Crawling Peg)

Doviz kurlarinin 6nceden ilan edilmis miktarda ya da ytizdede sik sik ve agikca
belirlenen araliklarla denge doviz kuruna ulasincaya kadar degistirildigi kur sistemidir.
Doviz kurlarindaki artis oram cogunlukla fiyat endeksleri gibi objektif Glcllere
baglanmaktadir. Sirinen paritelerde nominal doviz kuru dar bir aan iginde
dalgalanmakta ve periyodik olarak belirli gostergelere gore ayarlanmaktadir. Bu kur
sisteminde Ulke parasimin degeri sabitlenmistir. Ancak bu sabit deger, aym
yonlendirilmis sabit aralik sisteminde oldugu gibi, o Ulkenin secilmis ekonomik
gogsergelerine ve oOzellikle 6demeler dengesindeki gelismelere bagli  olarak
ayarlanabilmektedir (Yalginer, 2008, s. 72).

Sirinen pariteler sisteminde para politikasi kur sisteminin strddrdlmesini
engelleyecek sekilde kullamlamamaktadir. Enflasyonu distirmek icin kullamilan bu kur
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sistemi bircok Latin Amerika Ulkesinde uygulanmistir. Bu uygulamada Ulke parasi
belirli bir parite yada merkezi kura bagli olarak belirli sinirlar gergevesinde ve belirli
araliklarla dalgalanarak dis dengesizliklerin giderilmesine katki saglamaktadir (Edwards
& Savastano, 1999, s. 6).

Bu sistemde sabit kur Uzerinde bir baski olustugunda, yine gerekli ayarlamanin
bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapilmaktadir. Ayrica araligin olmamasi
nedeniyle belirsizlikler daha aza indirgenmistir. Bu sistemde merkez bankalar1 doviz
kurunu onceden ilan edip strekli kiglk devalliasyonlar yapma yoluna giderek biyuk
devalliasyonlardan kaginmay1 amaclarlar (Obstfeld & Rogoff, 1995, s. 74).

2.2.3.7. Ayarlanabilir Sabit Kur Sistemi (Fixed-but-Adjustable Exchange Rate)

Ayarlanabilir sabit kur sistemi, ulusal paramin yabanci bir paraya veya kur
sepetine belli bir diizeyde sabitlenmesidir. Kurun merkezi parite etrafinda en fazla %1
oraninda dalgalanmasina izin verilmektedir. Belli bir paritenin olmasi ve bu paritenin
strdardlmesinin gerekliligi, para politikasimin kullamm imkamni daraltmaktadir. Ancak
yine de tam sabit kur sisteminde oldugu gibi kat1 kurallar yoktur. Merkez bankasi ¢ok
sik1 olmamakla birlikte déviz kuru seviyesini ayarlama yetkisine sabittir (Kansu, 2006,
s. 36).

Bu sistemde kur sabit olmakla birlikte parasal otorite siiresiz bir sekilde bu kuru
sirdirmek zorunda degildir. Belirlenen kur uygulanan ekonomik politikalarla tutarsizsa
arzu edilen yonde degistirilebilmektedir. Bu sistem dis ticaret Uzerindeki Kkur
belirsizligini azaltarak ekonomik istikrara katkida bulunur. Ayarlanabilir sabit kur
sisteminin en Onemli dezavantaji ise, bu sistemin uygulandigi ekonomilerde,
devalUasyonlarin genellikle yiksek oranda yapilmasindan dolay:;, ekonomide
belirsizligin olusmasi ve bu durumun enflasyonist baskilar yaratmasidir. Diger yandan
olasi bir ayarlama beklentisi (devalliasyon) yogun spekilasyonlara yol acgabildiginden
ekonomide kriz yaratmaya elverisli bir sistemdir (Edwards & Savastano, 1999, s.7).

2.2.3.8. Para Kurulu (Currency Board)
Ulke parasinin segilecek olan yabanci bir para ile sabit kurdan degisimini

ongoren ve belirli yasal duzenlemeleri gerektiren bir sistemdir. Bu sistemde para

otoritesi Ulke parasinit yalmz yabanci para girisi karsiligi basmaktadir. Ayrica Merkez
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Bankasinin parasal dizenlemeler ve son kredi mercii gibi geleneksel fonksiyonlarina
son vermektedir.

Diger yandan bu sistemin uygulanmasi kolay olmakla beraber para ve maliye
politikalarinin givenirliligini artrmasi, doviz kuruna istikrar kazandirmasi, faiz oranlari
birlestirmesi ve finansal derinligi artirmasi gibi faydalar: da vardir. Bunun yaninda bir
takim maliyetler de getirmektedir. Para kurulu sisteminde bankalar daha duyarli hale
gelmekte, Merkez Bankasi fonksiyonlarint kaybetmekte, mali politikalar Uzerine
sinirlama gelmekte ve nominal kurlar esnekligini kaybetmektedir. Bu sistemin
uygulanacag1 ekonomide gucli bir kamu finansmani, saglikli bir finansal yap1 ve yeterli
miktarda déviz kaynaklar: olmas: gerekmektedir (Ozdemir & Sahinbeyoglu, 2000, s. 6).

2.2.3.9. Tam Dolarizasyon

Tam dolarizasyon, bir tlkenin diger bir Ulke parasimt ulusal parasi yerine
kullanmasi ya da Ulkelerin parasal birlik seklinde tek para birimini kullanmalar: olarak
adlandiriimaktadir. Bu doviz kuru rejimini segen Ulke Merkez Bankasi, baska tlkenin
parasim basamayacagi icin bagimsiz para politikasi uygulama imkanmni tamamen
yitirmektedir. Merkez Bankasinin para yaratma fonksiyonunun sona ermesi senyoraj
gelirini de ortadan kaldirmaktadir (Kansu, 2006, s. 33).

Dolarizasyon kavrami bu tur bir kur sisteminin tercih edilmesi durumunda
sadece dolar kullanilacag: anlamina gelmemektedir. Dolarizasyonu tercih eden Ulkelere
ornek olarak Ekvator, Panama ve El Salvador gosterilebilir (Mislimov ve digerleri,
2002, s. 8). Bu ulkeler kendi ulusal para biriminden vazgecerek Amerikan dolarin
kullanmaya baslamiglardir. Parasal birlige 6rnek olarak da Avrupa Birligi’nin para
birimi olan Euro gosterilebilir. GUntimizde 17’si Avrupa Birligi’ ne Gye 23 Ulke kendi
para birimlerinden vazgecerek Euro kullanmaktadir.

Tam dolarizasyon sisteminin sagladigi en 6nemli avantaj, kur riskini ortadan
kaldirmasidir. Resmi dolarizasyon altinda merkez bankalar1 bagimsiz para politikas
uygulayamamasi, senyoraj geliri elde edilememesi ve milli para olarak kabul edilen
Ulkenin ihracat ve ithalat yapisinin farkli olmasi nedeniyle Dolar/Euro, Dolar/Y en gibi
paritelerde ortaya ¢ikabilecek dalgalanmalar stz konusu Ulkelerin dis ticaret agiklarinin
artmasina neden olabilmesi sistemin en énemli dezavantajlar1 olarak gosterilmektedir
(Arat, 2003, s. 18).
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Alternatif doviz kuru sistemleri bashg: altinda yer alan déviz kuru sistemleri
arasinda bazi farkhliklar bulunmasina ragmen bu sistemlerin ortak 06zelligi, doviz
kurlarinin olusumunda resmi otoritelerin az ya da ¢ok roltiniin bulunmasidir.

Turkiye' de, Subat 2001 tarihine kadar yogun olarak uygulandig: gorilebilen sabit
doviz kuru uygulamasi, bu tarihten sonra yerini serbestce dalgalanan doviz kuru sistemine
birakmustir. Turkiye' de bu tarihten sonra giiniimiize kadar arada miidahalelere maruz kalmis
olsabile araliksiz olarak dalgali doviz kuru sistemi uygulanmustir.

Kur sistemi tercihinde 6nemli olan tlkenin sartlarina uygun olan kur sisteminin
tercih edilmesi ve tercih edilen kur sistemiyle ¢elisen politikalar uygulanmamasidir.

Her Ulkede aym basarida uygulanabilecek bir kur sistemi yoktur. Bitin kur
sistemlerinin yararlar1 ve zararlarinin bulunmaktadir. Bu nedenle kur rejimi tercihinin
ulkelere birakilmas: gerekir. Onemli olan, segilen kur sisteminin, sistemin mantigina uygun
politikalarla (6zellikle para ve maliye politikalart) gucli bir sekilde desteklenmesidir. Kur
rejimi ile uygulanan politikalarin gelismesi sonucunda, uygulanan kur rejimi ne olursa olsun
blyuk problemler ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Frankel, 2002, s. 1-8; Calvo &
Miskin, 2003, s. 106-107).

2.3. Ugli Agmaz Hipotezi

Imkansiz tcleme (impossible trinity) hipotezi ilk olarak Frankel (1999)
tarafindan ortaya atilmistir. Frankel’ e gore, kur rejimi segilirken goz oniine alinacak iki
unsur vardir. Bunlardan bir tanesi ekonominin biyUklugl, disa agiklik derecesi,
ekonomik ve finansal gelismislik derecesi gibi her Ulke icin ayr1 olabilecek 6znel
kosullardur. ikinci unsur ise 6znel kosullar: ne olursa olsun, tim ekonomiler igin gegerli
olan ‘imkansiz ticleme’ hipotezidir. Imkansiz ticleme hipotezine gore, bir Ulkede kur
istikrar1, para politikalarinda bagimsizlik ve uluslararasi finans piyasalariyla bittinlesme
seklinde G¢lU bir amacin ayni anda bulunmasi mimkin degildir. Bu amaglardan en az
birinden vazgegilmelidir.

Bu hipotez, bir ekonominin ayn: anda hem finansal serbestligi, hem bagimsiz bir
para politikasini, hem de kurda istikrar1 hedefleyemeyecegini ifade eder. Bu U¢ hedeften
en az bir tanesi serbest birakilmalidir. Diger bir ifadeyle hem disa agik, hem bagimsiz
para politikast uygulayicisi (mesela enflasyon hedeflemesi yapan) hem de kurda
istikrar1 saglayacak bir politika segmek imkansizdir. Eger, disa agiklik sartini bir anicin
kenara birakirsak; kur rejimi tercihi, dogrudan dogruya bagimsiz bir para politikast m,
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yoksa kurda istikrar mi daha 6nemlidir sorusu haline gelmektedir. Bu noktada da
ekonominin 6znel kosullar: devreye girmektedir.

Tam Sermaye

Kontrolleri

Diwviz Kuru

Parasal Bagimsizhk istikran

Tam Dalgalanma Tam Mali Entegrasyon Parasal Birlik
Finansal Serbesti

Sekil 1. imkansiz ticleme
Kaynak: Frankel, 1999, s. 8

Yukaridaki sekil Imkansiz Ucleme Hipotezinin basit bir sematik 6rnegini
gostermektedir. Her U¢ kenarda yer alan unsurlar, ekonomik agidan arzu edilen ve
amagclanan durumlardir. Bunlar; parasal bagimsizlik, déviz kuru istikrar1 ve tam finansal
bittnlesmedir. Y ukarida da belirtildigi gibi, bir ekonomide, yukarida yer alan seklin her
¢ kenarinda yer alan ekonomik amaclara aym anda ulasilmasi mimkin degildir. Bu (g
hedeften en az birisinden vazgegilmelidir. Ornegin, giinimiizde globallesme siireci ile
birlikte artan sermaye hareketliliginin, Ulkeleri tam finansal bitinlesmeye yoneltmesi
ve bununla birlikte Glkenin doviz kuru istikrarint hedeflemesi durumunda, s6z konusu
Ulke para birliginin uygulayicisi olmal1 (esnek doviz kuru sisteminden vazgecmeli) ve
dolayisiyla parasal bagimsizlik hedefinden vazgegmelidir.

Benzer bigimde, finansal bitinlesme ve parasal bagimsizlik hedefine yonelen
bir Ulke, doviz kuru rejimi olarak tam dalgalanmay1 (esnek rejim) segmeli (sabit doviz
kuru rgliminden vazgegmeli) ve dolayisiyla tiggenin diger kenarinda yer alan doviz kuru
istikrart hedefinden vazgegmelidir. Ancak uUlkelerin tam finansal bitinlesme
durumunda bile, para birligi ve tam dalgalanma arasindaki déviz kuru rejimi segciminde
bir engel bulunmamaktadir.

Kisa donemde verili fiyat seviyesinde sabit doviz kuru, sermaye hareketliligi ve

bagimsiz para politikalarinin es zamanli olarak yuritilmesi mimkin degildir (Mundell,
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1963; Fleming, 1962). imkansiz Ucleme Hipotezi acik ekonomi diizenlemelerinde
politika yapicilar tarafindan yaygin sekilde kullamimaktadir (Aizenman & Ito, 2011, s.
2).

Imkansiz Ucleme Hipotezine gore, finansal piyasalarin birbirine entegre oldugu
dunyamizda Ulkelerin tek alternatifi, kur istikrart ve bagimsiz para politikas
uygulamasinin birinden vazgegmeleri olacaktir.

Bu hipoteze gore, Ucgenin yan kenarlarinda goserilen déviz kuru istikrari,
finansal serbestlik ya da dis diinyaya agik ve entegre olma hali ile parasal bagimsizlik
durumlarinin aym anda gergeklesmesi miimkiin degildir. Uggenin kose noktalarindaki
durumlardan birinin secilmesi halinde, 6rnegin tam dalgalanmada parasal bagimsizlik,
diger bir ifade ile bagimsiz bir para politikasinin uygulanmasinin yamnda finansal
serbestlik gecerli olacaktir.

Sekilde iki u¢ noktay: secen para otoritesi veya merkezi hikimet arada kalan
politikayr uygulamak zorundadir. Ornegin bir Ulkede sabit doviz kuru sistemi ve
bagimsiz bir para politikas: izleniyorsa, iktisat politikasi sermaye hareketlerini kontrol
etmelidir. Eger Ulkede sermaye hareketleri serbest ve bagimsiz para politikasi
uygulanacaksa sabit déviz kuru sistemi uygulanamamaktadir.

Uluslararasi finans piyasalarinin bittnlesmesinden onceki donemlerde lkeler
diledikleri gibi bagimsiz faiz ve doviz kuru politikalar1 uygulayabilmekteydi. Boylece
Ulke icinde dusUk faiz oranlariyla yatirimlar yukselirken, déviz kuru politikast da
ihracatin artmasi yonunde higbir baski olmadan diizenleniyordu. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile Ulkeler bu iki politika aracimn birlikte kullanmakdan mahrum
kalmuslardir. imkansiz Gicleme hipotezine gore, “doviz kuru istikrari, faiz politikasi,
sermaye hareketlerinin  serbestisi” gibi (¢ hedeften sadece ikisi aymi anda
gerceklestirilebilir (Aizenman, 2010, s. 3).

Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve esnek kur sisteminin yayginlasmasi
sonrast artan sermaye  hareketliligi  Glkeleri tam finansal entegrasyona dogru
zorlamaktadir. Dolayisiyla uluslararasi finans piyasalariyla bittinlesme derecesi artan
Ulkelerin, kur stabilizasyonundan veya parasal bagimsizliktan vazgegmesi zorunlu hale
gelmektedir.

Sabit kur rejiminde, Ulke faiz politikasini, serbest kur rejiminde ise doviz kuru
Uzerindeki yetkilerini piyasaya birakmaktadir. Turkiye'nin yasachgi 2001 krizi
deneyiminden yola cikarak imkansiz ticleme hipotezini su sekilde aciklayabiliriz.
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2000 yilinda Turkiye'de basitce sabit kur uygulandigim soyleyehiliriz. Imkansiz
Ucleme hipotezine gore bu durumda Tirkiye'nin bagimsiz faiz politikasi yuriitmesi
imkansizdir. Faizin seyri sermaye hareketleri tarafindan belirlenecektir. Eger sermaye
girisi artarsa faiz oranm dusecek, sermaye girisi azalir ise faiz oranm yukselecektir. Bu
noktada faiz degiskenini dengeleyici bir unsur olarak gorebiliriz. Iste bu noktada para
otoritesinin faize midahale de bulunmasi bu denkligi bozacaktir.

2000 yilimin Kasim ayina geldigimizde, hem Turk lirasina hem de dovize olan
talebin hizla artmasi, fakat bu artan likidite talebinin piyasa tarafindan karsilanamamasi
sonucu faiz ve kurlarin artmast kriz yasanmasina neden olmustur.

Kriz sonrasi Tirkiye'nin serbest kur rejimi uyguladig: goriilmektedir. Uclemeye
gbre bu durumda Turkiye'nin doviz kurunu belirlemek gibi bir gict yoktur. Doviz
kurunun seyri sermaye hareketleri tarafindan belirlenecektir. Sermaye girisleri yiksek
oldugu takdir de yerel para deger kazanmir aksi takdirde ise yerel para deger kaybeder.
Tarkiye'nin teoriye gore bu durumda faizler Gzerinde tim kontroll elinde tutmasi
gerekir. Turkiye'de Imkansiz ticleme hipotezini destekleyecek sekilde faiz oranlarim
kontrol altina alarak sabit doviz kuru sisteminden vazgegmis ve doviz kurunu
dalgalanmaya birakmustir.
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BOLUM I11

DOViZ KURU BELIRLEME MODELLERI

Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve sonrasinda esnek kur sisteminin
yayginlasmasiyla birlikte doviz kurunun etrafinda dénen makro iliskilerin sebep ve
sonuglarimt agiklamak igin ¢ok sayida arastirma yapilmistir. DOviz kurunun 6zellikle
kisa ve orta vadede normal trendden sapmasinin dis dengesizlik, fiyat farkliliklari, faiz
farkliklari, bitce dengesizlikleri, blyime hizi farkliliklari, beklenmedik talep kaymalari
gibi temel degiskenlerden herhangi biriyle agiklanmayan manzaralar ortaya koymasi bu
arastirmalar1 zorunlu hale getirmistir (Ertirk, 1994, s. 12-13).

Doviz kurlarinin nasil olustugunu agiklamaya yonelik kuramlar zaman icerisinde
cesitlenmis ve gelismistir. Doviz kuru kuramlar: genellikle iktisatcilar arasindaki ekol
farkliliklarina, agiklanacak kur degismelerinin kisa vadelimi yoksa uzun vadelimi
olduguna veya degismelerin daha ¢ok uluslararasi mal ve hizmet hareketlerinden mi
yoksa sermaye hareketlerinden mi kaynaklandiklarina goére simflandirilmaktadir
(Kibritcioglu, 1996, s. 120).

Doviz kuru davramslarim agiklamak igin yapilan ugraslar birgok yeni teori ve
modelin gelismesine neden olmustur. DoOviz kurlarinin belirlenmesinde kullanilan
modelleri geleneksel yaklasimlar, yeni yaklasimlar vb. sekilde farkli kategorilere
ayrrmak mimkunddr.

Doviz kuru davramsglari agiklamak icin dnceden geleneksel makro temelli
modeller kullanilmaktaydi. Bu modellerden; Satinalma Gucl Paritesi, Faiz oranlari
paritesi, Parasal modeller (Mundell-Fleming Modeli, Dornbusch Kati1 Fiyatl Parasal
Model, Esnek Fiyatli Parasal Model) ve Portfoy Dengesi Modeli incelenecektir. Bu
modellerde genel olarak ddviz kurlarimn makroekonomik degiskenler tarafindan
belirlendigi kabul edilmektedir. Bu modeller birbirini dislamamakta aksine mevcut
modeldeki eksiklikleri kapatmak icin diger modeller olusturulmustur (Flood & Taylor,
1996, s. 262).

Doviz kurlarimin  olusumunu  agiklamaya yonelik ilk teoriler sabit kur
sistemlerinin uygulandigi, kurlarin sik sik degismedigi ve sermaye hareketlerinin sinirl
oldugu bir dénemde gelistirildikleri icin bu teorilerde, ddviz kurlarimin kisa dénem
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belirleyicileri Gzerinde durulmamakta, doviz kurlari Uzerinde uzun vadede belirleyici
olan faktorler dikkate alinmaktadir (Caglar, 2003, s. 87).

3.1. Satinalma Guicu Parites Teoris

Reel doviz kurunun belirlenmesinde en gok kabul goren yaklasimlardan biri olan
Satinalma glcli paritesi (SGP) teorisi ilk kez 20. yiizyilin baslarinda Isvegli iktisatc
Gustav Cassel tarafindan ortaya atilmistir (Cassel, 1918, s. 413-415). Ddviz kuru ile
fiyatlar arasinda dogrudan iliski kurarak déviz kurunun belirlenmesini amaglayan bir
teori olan SGP yaklasimi, herhangi bir zamanda doviz kurunda meydana gelen
degismelerin, Ulkelerin nispi fiyat seviyelerinde meydana gelen degismeler tarafindan
belirlenecegini ileri sirmektedir (Krugman & Obstfeld, 1997, s. 401).

Satinalma Guicl Paritesi, doviz kuru ile fiyatlar arasinda dogrudan iliski kurarak
doviz kurunun belirlenmesini amaglayan bir teoridir. Ozellikle 1970 ve 1980'li yillara
ait doviz kuru modelleri incelendiginde bu modellerde Satinalma glict paritesi ile doviz
kuru iliskisinin yogun olarak kullanildigi gorilmektedir (Dornbusch, 1976 ; Frankel,
1978 ; Mussa, 1986)

Satinalma giicu paritesinin ¢ikis noktas: tek fiyat kanunudur. Tek fiyat kanununa
gore; dis ticarete konu olan aym nitelikteki bir malin dodviz kurlariyla
donusturaldigiinde sadece tek bir fiyati olmalidir. Bu baglamda bir birim ulusal
paranin, dinyanin her yerinde ayn satin alma glictine sahip olmasi gerekmektedir. Tek
fiyat yasasinin ortaya gikmasindaki temel neden, arbitraj olgusudur. Arbitrajda amag,
mevcut fiyat farkliliklarindan yararlanarak herhangi bir risk almadan kar saglamaktur.
Bunun icinde esanli olarak ucuz olan piyasadan yapilan alimlar, pahali olan piyasada
satilmaktadir. Bu mekanizma, piyasalar arasindaki fiyat farkliliklart sona erinceye
kadar; yani fiyatlar her iki piyasada da esitleninceye kadar devam etmektedir. Tek fiyat
kanununun isleyisi yalmzca mal piyasalariyla simirli degildir. Tek fiyat kanunu para ve
doviz piyasalarinda da gegerlidir. Ornegin doviz piyasasinda arbitrgjcilar dovizi ucuz
fiyath piyasadan alip yuksek fiyath piyasada sattikca birinci piyasada fiyatlar yikselir,
digerinde duser ve sonunda esitlik saglanir. Eger tek fiyat kanunu saglanmazsa arbitrajci
ortaya ¢cikan kar firsatindan yararlanmak Uzere faaliyete gegecek ve bu da dengeyi
saglamaya yardimci olacaktir (Copeland, 2005, s. 44).
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Tek fiyat yasasinin doviz piyasalarina uygulanmast Satinalma Gucli Paritesi
(Purchasing Power Parity) olarak bilinmektedir (Rogoff, 1996, s. 649) Satinalma Giicu
Paritesinin mutlak ve nispi olmak Uzere iki farkli yorumu bulunmaktadr.

3.1.1. Mutlak Satinalma Giici Parites

Mutlak SGP, Tek Fiyat Y asasimn ortak bir mal sepeti icinde gecerli oldugundan
hareketle bir ulusal para biriminin her Glkede aym satin alma guicline sahip oldugunu
ifade etmektedir. Yani Mutlak anlamda SGP'ye gore; belli bir mal sepetinin bir
Ulkedeki fiyatinin, cari doviz kurlarina gore ifade edildiginde dinyanmin her yerinde ayni
olmasi gerekir

Tek Fiyat Yasasimn sadece bir mal icin degil ayn1 zamanda bunun ortak bir mal
sepeti icin de dogru oldugunu kabul eden Mutlak SGP ye gore doviz kuru su sekilde
belirlenmektedir.

Prr = E X Pagp 2
E =Prr/ Pagp 3)

Burada fiyatlar1 temsil etmesi icin fiyat endeksleri alinmistir. E nominal doviz
kurunu, Prr yurtici fiyat endeksini, Pagp yurtdis: fiyat endeksini ifade etmektedir. Bu
formilden ulusal para ile yabanci para arasindaki degisim oramnin, i¢ ve dis fiyat
endekslerinin oramna bagli oldugu gorulmektedir. Mutlak SGP ile ilgili formile
bakarak, yurtici fiyatlar yurtdis1 fiyatlardan ne kadar yiksek ise déviz kurunun da o
derece yUksek olacagim sdyleyebiliriz. Mutlak SGP, déviz kurlarinin en basit sekilde
aciklanmasidir (Krugman & Obstfeld, 1997, s. 401).

Iki Ulkedeki fiyat indekslerinin agirliklariin esit oldugu varsayimi ile mutlak
anlamda SGP, doviz kurlarina dontsturdlmis fiyat dizeylerinin Ulkeler arasinda ayn
olmas: gerektigini ifade etmektedir. Bu durumda, yabanci ya da yurtici fiyatlarin birisi
veya her ikisi birden degisirse, nominal doviz kuru da bu fark: ortadan kaldiracak ve
dolayisiylareel déviz kurunu sabit tutacak sekilde degismelidir. Eger doviz kurlart SGP
teorisine gore hareket ederse, reel doviz kuru degismeyeceginden, nominal doviz
kurundaki degismeler Ulkelerin uluslararasi rekabet glclini de etkilemeyecektir
(Doganlar & Ozmen, 2000, s. 111-112).
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Cari kurlar sabitken yurtici fiyat dizeyinin yurtcisi fiyat diizeyine gore daha
hizl1 artmast durumunda reel kur disecek, yani yerli mal sepetinin aym mal sepetinin
yurt disindaki yerli para birimi cinsinden degerine gore daha pahali hale gelmesi
nedeniyle tUlkenin uluslararasi rekabet giicl disecektir.

SGP teorisiyle ilgili énemli olan bir nokta, benzer mallar ele alinarak olusturulan
fiyat indeksleri hemen hemen her Ulkenin resmi ya da 6zel kuruluslar: tarafindan farkli
sekilde hazirlanmaktadir. Ancak iki Ulke arasindaki genel fiyatlarin saglikli bir sekilde
karsilastirilabilmesi icin kullamlan fiyat indekslerinin de karsilastirilabilir 6zellikler
tasimas;, yani aym mal ve hizmetler icermesi ve her birinin benzer bigimde
agirliklandirilmis olmasi gerekmektedir.

One sirtlen bu iliskilerin uygulamada gegerliligi Uzerine ciddi kuskular
bulunmaktadir. Fiyat endekslerinin benzer mallar icermeyebilecegi Mutlak SGP
yaklasiminin zayif bir noktas olarak gorilmektedir. Bu durumda fiyatlarin benzerligi
anlamsiz hale gelmektedir. Eger Mutlak SGP hipotezinin saglanmamasina neden olan
gumrik tarifeleri, ticarete konu olmayan mallar gibi faktorler zaman iginde sabit kalirsa,
Mutlak SGP hipotezinin saglanmadigi yerde Goreceli SGP hipotezi saglanabilir. Bu
nedenle yapilan ampirik calismalarda Mutlak SGP hipotezi yerine Goreceli SGP
hipotezi test edilmektedir (Dinger, 2005, s. 12).

3.1.2. Goreceli Satinalma Gucu Parites

Mutlak SGP’ den farkli olarak Goreceli SGP, doviz kurunun yabanci ve yurtici
enflasyon oranlar1 arasindaki farka gore belirlenmesini dngérmektedir. O halde, SGP
teorisine gére nominal doviz kurlarindaki degismeler Ulkeler arasindaki enflasyon
farklhiliklarim yansitmaktachr (Doganlar & Ozmen, 2000, s. 111-112).

Goreceli SGP asagidaki gibi ifade edilebilir:

(E1—Eo)/ Eo=P- P (4)
Burada, Ep baz alinan yildaki doviz kurunu, E; sonraki donemin kur dizeyini,

dolayisiyla (E; — Eo) / Eo kurdaki yizde degismeyi, P yurtici enflasyon oranmini, Pk
yurtdis1 enflasyon oranimi gostermektedir (Krugman & Obstfeld, 1997, s. 402).
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Goreceli SGP teorisi formuline bakarak, ulusal para ile yabanci para arasinda
olusan doviz kuru, iki Ulkenin mutlak fiyat duzeylerini degil, fiyat artiglarim yani
enflasyon oranlarinm yansitacak sekilde degistigini sdyleyebiliriz.

Goreceli SGP' ye gore enflasyon orani gorece yiksek bir tlkede, doviz kurlar:
yeterince yikselmezse mal ve hizmet ihraci konusunda, o Ulke diger Ulkelerle rekabette
guclik ceker. Ithalatta ise yabanct mallar yurtici mallara gére daha ucuza gel mektedir.
Buda aciklarin ve dolayisiyla ekonomik istikrarin bozulmasina neden olan bir sonugtur.

Bu formule gore yurtici enflasyon oram yurtdis1 enflasyon oranindan yuksek
olan Ulkede doviz kuru bu fark o6lclsiinde yUkselir, distk olan Ulkede ise o 6l¢tde
duser. Bir uUlkede enflasyon artislarinin diger bir Ulkeye gore iki kat artmasi doviz
kurunun da iki kat artacagi anlamina gelmektedir. Goreceli SGP hipotezi saglandiginda
reel kurun degismiyor olmasi Ulkeler arasindaki rekabet glicintin de aym kalabilecegi
anlamina gelmektedir. Ancak Mutlak SGP icin gegerli olan zayifliklar Goreceli SGP
icin de gegerli olmakla birlikte bu zayifliklar Mutlak SGP'yi gegersiz kilarken Goreceli
SGP de sapmalara neden olmaktadir.

SGP temel makroekonomik degiskenlerin  dbviz kuru davramslarini
aciklamasinda kullanilan bir model olarak goésterilebilir. SGP nin uzun doénemli déviz
kuru davranislarim agiklamada kullanisl bir arag olduguna dair énemli ipuclar1 vardir
ancak SGP nin dizeltme (ayarlama) hizi yavas olarak kabul edilmektedir (MacDonald,
1999, s. 674).

SGP' nin gegerliligi konusundaki konsensiis Ulkelerin esnek doviz kuru sistemine
gecmesinden sonra radikal sekilde kaymustir. 1970'lerin basinda doviz kurunu
belirlemede blylk o6lcide SGP nin daha gucli oldugu varsayilirdi. 1970’ lerin
sonlarinda reel doviz kurlarindaki yiksek degiskenligin ve SGP den sapmalarin tek
basina 6lcim hatalar1 nedeniyle olamayacagi agik hale gelmistir. 1980'li yillarda
yayinlanan ¢alismalarin ¢ogunda reel doviz kurlarinda rassal yuriyls (random walk)
hipotezinin dodviz kurlarim belirlemede geleneksel modellerden daha iyi oldugu
konusunda guclu kanitlar ortaya sunulmustur. Bu gelismelerden sonra oldukca yaygin
olan SGP yaklasiminin guvenilirligi ve ampirik olarak kullanim azalmistir (Flood &
Taylor, 1996, s. 263-264).

Parasal ve reel sebeplerden dolay: reel doviz kurlarinda sapmalar meydana
gelebilir. Doviz kurlar fiyatlara gore ¢cok daha hizl1 hareket ettigi icin, parasal bir
genisleme sonucunda ddviz kurundaki ani bir sigrama ve satinalma guicl paritesinin
Ongordigl orandan sapmalar meydana gelebilir.
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Nominal doviz kurunun yurtici ve yabanci enflasyon oranlar1 arasindaki farka
gore belirlendigini ileri siren SGP, denge déviz kurunun belirlenmesinde uzun vadeli
bir yaklasim oldugu icin kisa vadede SGP den sapmalar olabilmektedir. Ancak SGP nin
uzun vadede gecerliligi Uzerinde de goris birligi bulunmamaktadir. Yapilan ampirik
calisgmalarda Taylor (1988), Telatar & Kazdagli (1998), Corbae & Ouliaris (1988), Kim
(1990), Fisher & Park (1991), Doganlar (1999) uzun vadede SGP nin doviz kurunu
aciklamada basarisiz oldugunu ileri sirmektedirler. Buna karsin Enders (1988), Frankel
& Rose (1996), Sarno (2000), Yazgan (2003), SGP'nin gecerliligini destekleyecek
ipuclart bulmuslardr.

SGP konusundaki ¢alismalarda; SGP nin kisa donemde degil de uzun dénemde
gecerli olabilecegi belirtilmektedir. Ayrica SGP nin yiksek enflasyonlu Ulkeler igin
gegerli olabilecegi sdylenmektedir. D6viz kuru degismelerinin agiklanmasinda dnemli
bir model olan SGP, nominal doviz kurundaki degiskenligin mal fiyatlarindaki
degiskenlikten ¢ok daha fazla olmasi nedeniyle 1970 lerde gegerliligini yitirmistir.
Enflasyon oranlarinin fazla oldugu dénemde SGP nin gecerliligi artarken, enflasyon
oranlarinin distk oldugu dénemde (6zellikle kisa donemde) SGP gegerliligini vyitirir
(Kibritcioglu, 1996, s. 130).

Sonug olarak, SGP ile ilgili yapilan calismalarda, fiyat endekslerinden
kaynaklanabilecek teknik sorunlar meydana gelebilir. Bunun yam sira dis ticarete
getirilen kisitlamalar, ulasim maliyetleri, dis ticaret hadlerindeki degismeler, sermaye
hareketleri, hikimet politikalarindaki degismeler gibi faktorlerden kaynaklanan reel
nedenlerden dolay: da denge reel déviz kuru degisebilir ve dolayisiyla da SGP den
sirekli bir sappma meydana gelebilir (Doganlar & Ozmen, 2000, s. 121).

SGP'nin ¢ikis noktast olan Tek Fiyat Yasasi farkli Glkelerde aym mallarin ayni
para cinsinden ifade edildiginde aym fiyatla satilmasini ifade etmektedir. Ancak ulasim
maliyetleri, ticari engeller (kotalar, gimrik vergileri) gibi nedenlerle Tek Fiyat Y asasi
highir zaman saglanamaz. SGP yaklasiminin temel varsayimi olan Tek Fiyat Yasasimn
saglanamamasi da teorinin elestirilmesine neden olmaktadir (Isard, 1977 ; Engel, 1993 ;
Froot ve digerleri, 1995 ; Rogers & Jenkins, 1995).

SGP yaklasimi, bircok zayif yonu olmasiyla birlikte Cassel tarafindan ortaya
atildigi 1920 lerden 1970 lerin sonlarina kadar olan donemde doviz kuru
uygulamalarinda, belirlenmesinde ve sonraki modellerin olusturulmasinda énemli bir
yaklasim olarak kabul edilmektedir (Frankel, 1978, s. 172).
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3.2. Faiz Haddi Parites Yaklasimi

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin sona ermesi ve birgok tlkenin esnek
déviz kuru sistemine gecmesiyle birlikte uluslararast sermaye hareketleri (6zellikle kisa
vadeli) daha fazla 6nem kazanmaya baslamistir. Ozellikle bu dénemde tlkelerin mali
piyasalar tzerindeki baskilar1 kaldirarak uluslararasi sermaye akimlarini 6nemli 6lctide
serbest birakmalar1 ve iletisim teknolojisindeki hizli gelismeler sinir Gtesi sermaye
akimlarimn hacmini 6nemli 6lclide artirmistir. Bu durum doéviz kurlarinda yasanan
degisimleri agiklarken sermaye akimlarimin ticaret akimlarindan daha 6nemli hale
gelmesine neden olmustur (Caglar, 2003, s. 87-88).

Doviz kuru belirleme modeli olarak da kullamlan Faiz Hadleri Paritesi (FHP)
teorisinde yurtici ve yurtdis1 finansal varliklar arasinda tam ikame oldugu varsayimina
dayanarak faiz oranlari, spot ve forward doviz kurlar1 ve speklatorlerin beklentileri
arasinda bir bag kurulmaktadir. Hazine bonolari, banka mevduatlari gibi finansal
varliklar arasinda risk agisindan farkliklar bulunmaktadir. Ayni risk diizeyindeki kisa
vadeli bir mali aracin degisik Ulkelerde aym getiriye sahip olmamasi arbitraj olanagi
dogurur ve iktisadi gjanlar iki varligin getiri oram esitleninceye kadar arbitraj yaparlar.
Yurtici ve yurtdisi finansal varliklarin tam ikame olmasi ¢esitli varliklarin getiri
oranlarin esitler ve bu esitlik Faiz Haddi Paritesi olarak bilinir (Classen, 1996, s. 39).

Faiz oram paritesine gore, dusik faizli Ulkenin parasi yuksek faizli Glkenin
parasi karsisinda, vadeli piyasada bu farkin tutari kadar prim yapar. Diger taraftan
yuksek faizli Glke ise aym tutarda iskonto dogurur. Reel ve finansal piyasalarda yapilan
arbitrgl sayesinde uzun donemde Ulkeler arasi reel faiz oranlarinin esitlenmesini
saglamaktadir (Feenstra& Taylor, 2008, s. 102).

FHP teorisinin iki farkli yorumu bulunmaktadir. Bunlardan birincisi Guvenceli
Faiz Haddi Paritesi, ikincisi ise Glvencesiz Faiz Haddi Paritesidir. FHP teorisinin bu iki
farklt yorumu da ayni riske sahip iki finansal varligin aym getiriye sahip olmasi esasina
dayanmakla birlikte bu iki yorum birbirinden oldukga farkl: 6zelliklere sahiptir (Isard,
1995, s. 75).

3.2.1. Guvencdi FaizHaddi Parites

Faiz arbitraji yapan uluslararas: finansal yatirimcilarin kendilerini kur riskine
kars1 korumalari Guvenceli FHP nin temelini olusturmaktadir. Esnek kur sisteminde
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olast kur degismeleri faiz arbitraji yapmak isteyen yatirnmcilar igin risk olusturmaktadir.
Bu sebeple yatirimcilar kur riskini  azaltmak igin vadeli doviz piyasalarin
kullanmaktadirlar.

Ornegin; Bir yillik faiz oranlarinin Tirkiye' de %10, ABD’de %20 oldugunu
varsayalim. Doéviz kurlarinda herhangi bir degisme olmadig: siirece yatirnmci ABD’de
yatirim yaparak daha fazla gelir elde edecektir. Ancak esnek kur sistemi altinda kurlarin
bu sekilde serbest kalmasi garanti edilememektedir. Bu durumda yatirimci vadeli
piyasada islemde bulunarak bu riskten korunabilir. Yatirime: vadeli islem piyasasinda
yapilacak islemle doviz kurunu dénem basinda belirleyecegi icin gelecekte olusacak
risklere kars1 kendini glivence altina almis olur. Boyle bir doviz islemine guivenceli faiz
paritesi denir (MacDonald, 1988, s. 29-30).

Faiz arbitrgji yapan yatirimcilarin kendilerini kur riskine karsi korumalari
gerekmektedir. Cunki fonlar bir baska Ulkeye yatirildiginda olast kur degismelerinden
dolay1 ortaya c¢ikabilecek bir risk bulunmaktadir. Yatirimci vadeli déviz piyasalarini
kullanarak bu kur riskini giderebilir. Ornegin; yatirime: bir yandan elindeki ulusal para
ile spot piyasada dolar alarak ABD’de yatirim yaparken diger yandan vadeli piyasada
doviz riskinden kaginmak icin dngorulen sire sonunda teslimi kaydiyla yabanct mali
varliga yapilan yatirimin anapara ve faiz gelirlerinin tutari kadar miktar1 satacaklardir.
Bu durumda kur riski tamamen onlenmis olur (Plihon, 1995, s. 45).

Y atirimer 6ncelikle kendi tlkesinde (Turkiye) yatirim yapma isteginde olsun. I
Tirkiye' deki faiz oram olmak Uzere 1 TL karsiliginda vade sonunda anapara dahil
olmak Uizere (1 + i) kadar getiri elde eder. ikinci segenek olarak elindeki TL fonlarim
dolara gevirterek ABD’ye yatirsin. i* ABD deki yillik faiz oramm temsil etmektedir.
Bir yilsonunda (1+ i*) kadar getiri elde edilecektir. S spot kur olmak Uzere 1 TL amnda
tesim kurunda 1 / S dolara esit oldugundan ABD’ ye yapilan yatirimdan bir yi1l sonunda
(1 +1*) / S kadar getiri saglamaktadir.

Y atirimer Turkiye' de yerlesik olduguna gore vade sonunda bu dolar gelirlerini
TL’ye cevirtecektir. Ancak gelecekteki spot kurlar bugliinden tam olarak bilinemez. O
halde yatirimc: vadeli piyasa islemleri ile kur riskini gidermelidir. F vadeli doviz kuru
olmak Uzere (1 + i*) K / S; miktarda glivenceli veyariskten korunmus getiri saglar.

Guvenceli faiz paritesini su sekilde ifade edebiliriz.

@A+)=R/S@+i*) (5)
SA+i)=KR1L+i*) (6)
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(6) nolu denklik saglandiginda fonlar1 Tlrkiye'den ABD’ye aktararak kar
saglama olanag: yoktur. Bu esitlikte diizenleme yapilarak,

i-i*=(R-35)/% (7)

elde edilir. Bu esitlik guvenceli (covered) faiz haddi paritesini gostermektedir (Batiz &
Batiz, 1989, s. 52 ; Visser & Smith, 1995, s. 7-10).

Ulkeler arasindaki faiz farkliklar: bir yandan faiz arbitraji olanag: dogurmakta,
diger yandan spot kurlar ile forward kurlar arasindaki iliskiyi belirlemektedir. Ornegin,
ABD’ye yapilan yatirimin getirisi Turkiye'de yapilan yatirimin getirisinden daha
yuksek ise bu durumda Turk yatirimcilar arbitraj yapacak; spot piyasada dolar alip
forward piyasada F; fiyatindan dolar satacaktir. Bu arbitrgj islemi dolarin TL ye gore
spot kurunun artmasina ve forward kurunun dismesine neden olacaktir. Bu durum dis
yatirimin i¢ getiriye esit olmasina kadar devam edecektir (Plihon, 1995, s. 45).

Islem maliyetleri, risk priminin soz konusu olmas, Ulkelerin vergi sistemlerinin
farkli olmasi gibi nedenler Guvenceli FHP den sapmalara neden olmaktadir (Levi,
1990, s. 276).

3.2.2. Gluvencesiz Faiz Haddi Parites

Guvenceli faiz haddi paritesinde forward kurlarin yardimiyla gelecekteki doviz
kuru belirsizligi riski ortadan kalkmaktadir. Guvencesiz Faiz Haddi Paritesinde ise,
piyasalarin etkin oldugu ve bu durumun gelecekteki doviz kurlarimin beklentilerini
olusturdugu varsayimina dayanarak gelecekteki spot kurlarin ne olacagimin belirsizlik
yaratmayacagini belirtmektedir. Piyasalarin etkin olmasi sebebiyle mevcut bilginin
bitun piyasa katilimcilarina ulastigir ve boylece olusan varlik fiyatlarinin gelecekteki
piyasa gelismesi hakkindaki tim bilgiyi yansitmasi belirsizligi ortadan kaldirmaktadir.
Rasyonel beklentilere gore tahmin yapilirken sistematik hata yapilmamaktadir. Bu
nedenle beklentilerde g6z 6ntine alinmalidir (Fama, 1970, s.387).

Belirsizlik olmadig: icin forward kurlarin gelecekteki spot kurlarin beklenen
degerine esit oldugu kabul edilmektedir.

Fi= E: [Se] (8)
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Esitlikte yer alan E; (Si+1) t zamaminda t+1 zamant igin beklenen doviz kurunu
ifade etmektedir.

Etkin piyasa hipotezi varsayim alinda FHP teoremi, forward kurlari
icermemekte bunun yerine forward kur gelecekteki spot kuru yansitmaktadir. (Beklenen
doviz kuru E; [S+1]) Bu durum givencesiz (uncovered) faiz haddi paritesi olarak

adlandirilmaktadir. Beklenen doviz kuru faiz paritesi esitliginde yerine konuldugunda;

1+i=(1+*)E(Sw) /S (9)

1+i/1+i* =Et(S41) /S sonucuna ulasiriz (Isard, 1987, s. 6-9). (Herhangi bir
riskin olmadig1 ortamda i¢ ve dis yatirimlarin ayn riske sahip olmast durumunda
gegerlidir.)

Guvencesiz faiz oram arbitrajinda yatirimcilar distk faiz oranli para birimleri
cinsinden borclamp yuksek getiri saglayan para birimlerine yatirim yaparlar. Fakat
déviz kuru riskinden koruyucu énlem almazlar. Y atirimcilarin déviz kuru riskine karsi
kendilerini koruyacak bir islem yapmamalar: islemin glvencesiz veya korunmasiz faiz
oran: arbitraji olarak adlandirilmasina neden olmaktadir (Y alginer, 2008, s. 201).

Esitligin sol tarafi yatinmcinin Turkiye'de yapacag: yatirimdan bekledigi
getiriyi sag tarafi ise ABD’ye yapilan yatirimin beklenen getirisini gostermektedir.
Ancak gelecekteki spot kurun belirsiz olmasi sebebiyle dis yatirimlarin geliri kesin
olarak bilinmemektedir. Yapilan galismalarda giivenceli faiz paritesinin gecerliligi
ampirik olarak desteklendigi halde glivencesiz faiz paritesinin doviz piyasasinin etkin
olmamasi ve gelecekteki spot kurun belirsiz olmasi sebebiyle risk olusturmast gibi
nedenlerle desteklenmemektedir (Levi, 1990, s. 276).

3.2.3. Fisher Etkis
3.2.3.1. Yurtici Fisher Etkis

Faiz oran ile enflasyon arasindaki iliskiden hareketle gelistirilmis olan Fisher
etkisi tek fiyat kanunun para piyasalarina uygulanmasinin bir sonucudur. Faiz oranlar
nominal faiz oranlar1 ve reel faiz oranlari olmak Uzere ikiye ayrilir. Nominal faiz oran
olarak ifade edilen piyasa faiz oranlar1 reel faiz oram ile beklenen enflasyonun
toplamina esittir. Nominal faizlerin enflasyondan arindiriimast ile reel faizler elde edilir
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ve bu faiz oram tasarruf sahibinin sagladig: gergek getiriyi ifade eder (Seyidoglu, 2001,
S. 128).

Fisher etkisi, yalmzca bir tlke ile ilgili olursa buna yurtici Fisher etkisi adi
verilir. Nominal faiz oran (i ), reel faiz oran ( r ), beklenen enflasyon orani ( 1 ) olmak
Uzere yurtici Fisher esitligi asagidaki gibi yazilabilir.

i=r+mn (10)

3.2.3.2. Gendllestirilmis Fisher Etkis

Iki Ulke arasindaki nominal faiz oranlari farkin bu Ulkelerin beklenen
enflasyon oranlar: farkina esit olmasi Genellestirilmis Fisher Etkisi olarak adlandirilir.

Irr —IaeD = Pre — Paep (11)

Yukaridaki denklemde; Turkiye'deki nominal faiz oram (itr), ABD’deki
nominal faiz oran: (Iagp), TUrkiye de beklenen enflasyon oram (Prr), ABD’ de beklenen
enflasyon oranm (Pagp ) ile ifade edilmektedir.

Genellestirilmis Fisher etkisi yaklasimi olarak bilinen anlayisa gore, bir Ulkede
faiz oranlar: diger Ulkenin faiz oranlarindan yiksek ise mali fonlar iki Ulke arasindaki
reel faiz getirileri esitleninceye kadar faizin yiksek oldugu tlkeye gitmektedir. Reel
faizler esitlendiginde iki Ulke arasindaki nominal faiz oranlarinin farki (Itr — Iasp)
beklenen enflasyon oranlari farkina (Prr — Pagp) &sit olur.

Fisher etkisinin gegerliliginin test edildigi calismalarda Fisher etkisinin 6zellikle
hazine bonosu gibi kisa vadeli risksiz borclanma araglarinda gegerli oldugunu ortaya
koymaktadir. Fakat uzun vadeli bor¢lanma araglarinda vadenin uzamas: ve finansal
riskteki artis nedeniyle ¢ok anlaml: bir etkiden bahsedilmemektedir (Yalginer, 2008, s.
202).

3.2.3.3. Uludlararaa Fisher Etkis

Fisher hipotezinin uluslararasi piyasalara uygulanmasiyla ortaya cikan ve
uluslararast Fisher etkisi olarak bilinen bu yaklasima gore ilgili Ulkelerde nominal faiz
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oranlar1 arasindaki farklar ilgili Ulkelerin kurlarinda beklenen degisimlere esittir
(Seyidoglu, 2001, s. 131).

Uluslararasi Fisher etkisine gore; ulusal piyasalarda yuksek faiz oranlarina sahip
olan Ulkelerin ulusal paralari, faiz oranlar: 6lglisiinde deger kaybetmektedir.

ITR —IABD =E (S) -S/S (12)

Esitligin sol tarafi nominal faiz oranlar1 farkim, sag tarafi ise doviz kurunda
beklenen degismeyi gostermektedir. Bu durumda spot doviz kurunun iki tlke arasindaki
faiz oranlart farki kadar ayni oranda ancak ters yonde degismesi gerektigini ifade
etmektedir.

Uluslararasi Fisher iliskisi; reel faiz oranlarinin tim dinyada esit oldugunu
bundan dolayr nominal faiz oranlart arasindaki farkliliklarin ulusal enflasyon
beklentileri farkliliklarindan kaynaklandigini 6ne stirmektedir (Y alginer, 2008, s. 202).

Yapilan calismalarda kisa donemde Uluslararasi Fisher Etkisinden sapmalar
olusmasina ragmen uzun donemde gergekgi sonuglar ortaya  gikardig
soylenebilmektedir.

FHP, ayn para birimi cinsinden ifade edildiklerinde yerli ve yabanci aktiflerin
getirilerinin aynt olmasi gerektigini sdylemektedir. FHP teorisi Uzerinde tartismalar
olmakla birlikte, glvenceli faiz paritesinin ampirik olarak desteklendigi fakat
guvencesiz faiz haddi paritesinin gegerli olmadigini sdyleyebiliriz.

FHP yaklasiminda islem maliyetlerinin sdz konusu olmasi, risk priminin varlig,
Ulkelerin vergi sistemlerindeki farkliliklar, Ulkenin sermaye hareketlerine kisitlamalar
getirebilmesi, piyasa katilimcilarinin riske kars: farkli davranislar sergileyebilmesi gibi
faktorler FHP' den sapmalara neden olmaktadir (Baillie & McMahon, 1990, s. 152).

3.3. Mali Piyasalar Y aklasim

Doviz kuru davraniglarim agiklamada sadece ulusal fiyat seviyelerindeki, para
arzlarindaki ya da cari islemlerdeki degismelerin tek baslarina yeteri kadar agiklama
getirememeleri mali piyasalar yaklagimlarimn olusturulmasim gerekli kilmustir. Kurlar
daha cok fiyatlar1 organize piyasalarda belirlenen diger mali varliklar gibi hareket
etmektedir. Kur degismelerinin son derece dngorilemez olmasiyla birlikte doviz kuru
iki mali varligin nispi fiyat1 oldugundan hareketle para arz ve talepleri kurlardaki
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davraniglar: agiklamada en 6nemli faktor olarak karsimiza ¢cikmaktadir (Obstfeld, 1995,
s. 135-136).

Mali piyasa modelleri iki grupta toplanir. Bunlar parasal modeller ve portfoy
dengesi modelidir. Parasal yaklasim ile portfdy dengesi yaklagim arasindaki ortak
0zellik doviz kurunun olusumunu stok degiskenlerle agiklamalar: iken, en onemli
farklilhik ise parasal yaklasimda yatirimcilarin portféylinde yerli ve yabanci mali
varliklarin tam ikame edilebilecek nitelikte oldugu varsayilmasina karsin, portfoy
dengesi modelinde risk priminin varhg: nedeniyle yatirim segenekleri tam ikame
edilebilir nitelikte degildir (Kibritgioglu, 1996, s. 131).

Geleneksel yaklasimlarla yeni teoriler arasindaki en 6nemli fark geleneksel
teoriler akim degisken yeni teoriler ise stok degisken kavramina dayanmaktadir. Akim
(flow) degiskenleri; aylik, yillik, mevsimlik gibi belli bir zaman siiresi boyunca ortaya
cikan degismelerle ilgilidir (ihracat, ithalat gibi). Stok (stock) degiskenleri ise; belli bir
andaki mevcut durumu gosterir. Baslangictan o giine kadar olan birikimi veya toplam
degeri yansitir (bir yatirimecinin yatirim portfoyu gibi) (Seyidoglu, 2009, s. 420).

Mali piyasalar yaklasiminda incelenecek olan parasal modeller ve portfoy
dengesi modeli Ulkeler arasinda sermaye hareketliligini engelleyen onemli islem
maliyetleri, sermaye kontrolleri ya da diger engellerin olmamasi varsayimina
dayanmaktadir (Bulut, 2005, s. 129).

Mali varlik yaklagiminda déviz piyasalarinin etkin bigcimde isledigi varsayimi
altinda farkli ulusal paralar yatirime: agisindan tahvil ve hisse senedi gibi birer yatirim
aract veya mali varlik durumundadir. Sadece ulusal fiyat seviyelerindeki, para
arzlarindaki veya cari islemlerdeki degismeler ile kur davramslar: arasinda birebir iligki
yoktur. Kurlar hisse senedi ve tahvil gibi hareket etmektedir. Hisse senedi ve tahvillerin
bugtinki fiyatlar: gelecekte tahmin edilen degerine bagli ise doviz kurlarinda da ayn
iliski sbz konusudur. Yani burada kurlar daha cok fiyatlari organize piyasalarda
belirlenen diger mali varliklar gibi hareket etmektedir. Ekonomik kosullarin bugint ve
gelecegi hakkindaki bilgiler cari kurlara hemen yansimaktadir. Bekleyislerin 6nemli bir
unsur haline gelmesiyle birlikte kur degismeleri son derece 6ngdrilmez olmaktadir
(Bulut, 2005, s. 129).

Doviz kuru belirlenmesi ile ilgili olarak gelistirilen mal piyasasi yaklasimlari,
finansal piyasalarin gelismedigi, 1950'li yillarin sonlarna kadar ki donemde
gelistirilmislerdir. Mal piyasalarina dayali teoriler reel biyukluklere dayalidirlar ve reel
blyUklUkler kisa donemde doviz kurlarina gére daha hareketsiz olduklar: igin, bu
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analizler genellikle uzun donemli analizlerdir, kisa donem igin uygulama imkanlar: pek
bulunmamaktadir (Plihon, 1995, s. 59).

3.3.1. Parasal Yaklasim

Doviz kuru hareketlerini agiklamada akim degiskeni ve stok degiskeni
kavramlarini daha once agiklamistik. Akim degiskenleri kavramina dayanan mal
piyasast yaklagimlar1 kurlarin uzun donemli davranislarint agiklayabilmis ancak ani ve
kisa donemde kur hareketlerini agiklamada yetersiz kalmustir. Stok degiskenlerini temel
alan mali piyasalar yaklasimlarindan ilki olan parasal yaklasim; mal piyasalarinin yan
sira tahvil piyasalar1 ve beklentileri de analize dahil ederek doviz kuru davranislarin
aciklamada yeni bir yaklasim olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Mislimov ve digerleri,
2002, s. 45).

Parasalci yaklasim, herhangi bir malin fiyatimin, o malin arz ve talebine bagl
oldugu seklindeki genel ilkenin, ulusal paralar icinde gegerli oldugunu savunmaktadir.
Doviz kurlarindaki degisme, para arz ve talebi arasindaki dengesizliklere baglidir. Para
talebi sabitken para arzinda bir artis meydana gelirse halkin elinde arz ettiginden daha
fazla para bulunmaktadir. Bu fazla paranin bir kismu mal ve hizmetlere diger bir kismi
da faiz geliri elde etmek icin yerli ve yabanci menkul degerlere yatiriimaktadir.
Dolayisiyla, para arzindaki bir artis hem yabanct mal ve hizmet ithalide hem de sermaye
ihraci yoluyla doviz talebinde bir artis meydana getirmekte ve bu artiglar cari doviz
kurunun yikselmesine neden olmaktadir (Seyidoglu, 2009, s. 385-386).

Parasal yaklasimda sermaye akisimin serbest olmasi, islem maliyetlerinin
olmamasi, ulusal ve uluslararas: tahvillerin tam ikame edilebilir olmasi gibi varsayimlar
yapiimakta ve bu varsayimlar altinda portfoylerin sirekli dengede olacagi kabul
edilmektedir. Parasalc1 yaklasimda yerli ve yabanct menkuller risk agisindan esdeger
kabul edildikleri icin bu modelde risk primi sifirdir.

Doviz kurlarinin para politikasindaki degismelere nasil cevap verecegi parasalci
modellerin hareket noktasi olmustur. Para piyasalarindaki gelismeleri esas alan bu
yaklasim esnek (flexible) fiyatl parasal model ve yapiskan (sticky) fiyatli parasal model
olmak Uzere iki farkli bigimde incelenmektedir.
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3.3.1.1. Mundéll-Fleming M odeli

Robert Mundell (1963) ve J. Marcus Fleming (1962) tarafindan gelistirilmis olan
bu yaklasim, tam sermaye hareketliligi varsayimindan hareketle doviz kurlarini
aciklamaya calismaktadir. Bu yaklasim ile doviz kurlarinin belirlenmesinde sermaye
hareketlerine yer vermeyen geleneksel doviz kuramlarimn eksiklikleri giderilmeye
calisiimaktadir. Sermaye hareketlerinin doviz kurlarimn  agiklanmasinda  dikkate
alinmasi, kurlarin daha gercekci agiklanmasina olanak saglamaktadir.

1960’ lar ile 1970’ lerin baslarinda popller haline gelen Mundell-Fleming modeli
makroekonomik politikalarin i¢ ve dis dengeyi eszamanli olarak saglayabilecegi
dustincesini yansitmaktadir. Mundell-Fleming modeli 6ztinde klasik 1S-LM modelinin
acik ekonomiye uyarlanmis halidir (Dornbush, 1980, s. 194).

Mundell-Fleming modeli ortaya atildiginda i¢ ve dis dengesizliklerin aym anda
giderilebilecegi dustincesi ortaya gikmustir. Bu modelin 6zl klasik IS-LM egrilerinin dis
ticarete uyarlanmasidir. M-F modelinin yeniligi agik bir ekonomide varlik piyasalarin
ve sermaye mobilitesini aym analize dahil etmesidir. Model reel déviz kurlarim ele
almaktadir. Bu modelde denge doviz kuru, 6demeler bilancosunun dengede ve déviz
arz1 ve talebinin esit oldugu durumda gerceklesmektedir (Taylor, 1995, s. 21).

Mundell-Fleming modeli, Keynezyen gelir-harcama modeline uluslararasi
sermaye hareketlerini dahil ederek olusturulmustur. Yabanci ve yerli tahviller tam
ikame ise, faiz oran paritesi gegerli olacaktir. Aynen Keynezyen modelde oldugu gibi,
ekonominin tam istihdam dengesinin altinda oldugu, fiyatlarin ise asag1 dogru esnek
olmadigr varsayim yapilmaktadir. Fiyatlar yapiskan oldugu igin, nominal doviz
kurundaki hareketler, en azindan kisa donemde, reel kurdaki dalgalanmalar
yansitmaktadr.

Mundell-Fleming modeli agik ekonomiler icin mal ve para piyasalarim igeren
basit Keynezyen model ile yurtici faiz oranlarina bagli olarak net uluslararasi sermaye
akimlar1 varsayimint birlestirmektedir. Analiz yurtdisi fiyatlari ve faiz oramm dissal
alirken para politikast araci olarak yurtici para arzi veya faiz oranina odaklanmaktachr
(Isard, 1995, s. 98).

Acik ekonomi makroiktisad: literattrinin dogusu ve gelismesinde biyidk rolt
bulunan Mundell-Fleming modelinin  bir takim varsayimlart  bulunmaktadir
(Hoontrakul, 1999, s. 13).
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Tam sermaye hareketliligi vardir.
Karsilanmamus faiz paritesi gegerlidir.

Y abanci ve yerli tahviller birbirinin ikamesidir.
Doviz piyasasinda tam rekabet gegerlidir.
Nominal Ucretler ve fiyatlar sabittir.

Q 8 8 8 8 8

Mal piyasasinda eksik rekabetten kaynaklanan istihdam edilmeyen
kaynak vardir. Bu kaynaklar uluslararasi parasal ekonomiler Uzerinde
etkilidir.

Y aygin bir popularite kazanan model, politika uygulamalarimn farkli déviz kuru
rejimleri altinda Uretim dizeyi ve faiz oranlari Uzerindeki etkisini agiklamakta
kullanmlmstir. Y ani esnek ve sabit kur sisteminde parasal ve mali genislemelerin etkileri
ayr1 ayri ele alinmistir. Biz bu farkli kur sistemleri ve politika tercihleri arasindan
sadece tam sermaye hareketliligi altinda esnek kur sisteminde para politikasinin
etkinligi Uzerinde duracagz.

Mundell-Fleming modeli ti¢ ana piyasay: ele almistir. Bunlar yurt i¢i para, mal
ve doviz piyasasidir. Modelde para piyasast LM ile ifade edilirken piyasa aktorleri
yerlidir ve yabanci tahvil yerli tahvilin ikamesi olarak kullanilabilir. Mal piyasasi ise IS
ile ifade edilir ve ekonomi tam istihdam dizeyinin altinda bulunmaktadir. Yani arz
esrisi Keynezyen arz egrisidir. Odemeler dengesi egrisi OB, tam sermaye hareketliligi
ve varliklarin tam ikame edilebilir oldugu varsayimi altinda tamamen esnektir.

Esnek kurda parasal genislemenin 6demeler dengesi ve doviz kurunda yaratacagi
etki ve sonrasinda ekonominin gelecegi denge Sekil 2'de gosterilmistir.

Faiz , 151
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Sekil 2. Esnek kur sistemi ve tam sermaye hareketliligi altinda para politikasinin etkileri
Kaynak: Dornbusch & Fischer, 1994, s. 176
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Eo noktasinda (Yo gelir diizeyinde) i¢ ve dis denge saglanmaktadir. Ancak bu
gelir duzeyinin tam istihdam gelir diizeyinin altinda oldugunu varsayalim. Boyle bir
durumda para arzim arttirirsak LM egrisi LM7’e kayar. Yeni denge noktasi E;'de
olusur. Ancak bu noktada yurt ici faiz oranlari uluslararasi faiz oramnin altinda oldugu
icin Ulkeden sermaye cikisi olacaktir ve ulusal para doviz karsisinda deger
kaybedecektir. Bu durumda ithalat azalacak ihracat artacaktir. Boylece IS egrisi 1S;’e
kayacaktir ve E; noktasinda dengeye gelecektir. Yeni denge noktasi E; daha yuksek bir
gelir duzeyini ( Y2 > Yq) gostermektedir. Dolayisiyla degisken kur sistemi altinda para
politikas etkindir.

Mundell-Fleming modelinde denge doviz kuru, 6demeler bilancosunun dengede
ve doviz arz ile talebinin esit oldugu durumda gergeklesmektedir.

Mundell-Fleming modelinin 6nemli yani, esnek ve sabit doviz kuru sistemleri
altinda para ve maliye politikalarinin etkinligini agiklamasidir. Acik bir ekonomide para
ve maliye politikalarinin goreceli etkinligi sermaye hareketliliginin derecesine ve
uygulanan doviz kuru rejimine baglidir. Tam sermaye hareketliligi ve sabit doviz kuru
sistemi altinda para politikas: etkisiz, esnek doviz kuru sistemi altinda ise maliye
politikas: tamamen etkisizdir (Froyen, 2005, s. 344).

Mundell-Fleming modelleri mal ve is glicl piyasalarinda eksik rekabetci piyasa
davranis1 ve nominal Ucret / fiyat yapiskanligi gibi piyasa basarisizliklarint g6z ardh
etmistir. Modelin eksikligi, tamamen akim terimleriyle ortaya konulmus olmasidir.
Model kisa donem Uzerine yogunlasmis, basit denklestirme mekanizmalarimi akim
dengesi ve duragan doviz kuru bekleyisleriyle agiklamistir. Yani Mundell Fleming
modeli doviz kuru davramisim, yurt ici ve disi goreli varlik stok taleplerini dengeye
getirici islevi agisindan incelemektedir. Doviz kurunun uluslararast mal ve hizmet
akimlarim dengeye getirici Ozelligini dikkate almamstir. Modelin, stok ve akim
degiskenlerinin uzun vadede etkilesimden kaynaklanan etkileri g6z ardi etmesi
elestirilmistir (Krueger, 1983, s. 85).

Mundell-Fleming modelinin ampirik olarak desteklenmemesi esnek ve sabit
fiyatl parasal modellerin gelismesine neden olmustur (Sarno & Taylor, 2002, s. 99).

3.3.1.2. Esnek Fiyath Parasal M odel

Esnek fiyatl parasal model Frankel (1976), Mussa (1976) ve Bilson (1978)
tarafindan ortaya atilmistir. Parasalci teorinin baslica varsayimlari olan tam sermaye
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hareketliligi, yerli ve yabanci tahvillerin tam ikame olmasi, uluslararasi mal
piyasalarinda islem maliyetleri ve ticari kisitlamalarin bulunmamasi gibi varsayimlar
esnek fiyatl parasal modelde de gegerlidir.

Bilson—-Frenkel modeli olarak da adlandirilan esnek fiyatli parasal model iki
temel varsayim uUzerine kurulmustur. Bunlar SGP' nin her zaman gegerli oldugu ve
istikrarl bir para talebi fonksiyonu oldugudur. Monetarist dustincenin hareket noktasi,
para talebinin en istikrarli ve en dnemli makroekonomik biyukltk olarak kabul
edilmesidir. Para talebi fonksiyonu klasik olarak gelir, fiyatlar ve faiz oramna bagl
olmaktadir (Baillie & McMahon, 1990, s. 71).

Modelde iki Glkenin para arz1 dissal ve merkez bankalarinca belirlenmektedir.
Reel paratalebi ise her iki Ulkede gelir ve faiz oranlar: tarafindan belirlenen istikrarli bir
fonksiyon olarak kabul edilmektedir. Buna gore reel para talebi, gelir diizeyi ile dogru,
faiz oran ile ters iliski icindedir. Bu kosullar altinda iki tlkenin para arz ve talep
denklemleri su sekilde yazilabilir (Rosenberg, 1996, s. 141-142).

M —p = byy — byi

M% - p* = byy* - byi

MS=M%=m

M = M% = m¥ (13)

Yukarida verilen denklemlerde m, logaritmik olarak yurt ici para arzini; p,
logaritmik olarak yurt ici fiyat dizeyini; y, logaritmik olarak yurt ici reel geliri ve i ise
logaritmik olarak yurt ici kisa donem faiz oramm gostermektedir. (* isaretli degerler
yurt digina ait denklemlerin degerlerini yansitmaktadir). Ayrica by, para talebinin gelir
esnekligi; by ise para talebinin faiz esnekligini gostermektedir. Bunlarin yan sira
SGP nin her zaman gecerli oldugu yani déviz kurunun ulusal ve yabanct mallarin nispi
fiyatlarini esitleyecek sekilde hemen uyum gosterdigi varsayilmaktadir. (e = p - p*)
Esnek fiyat kavrami buradan ortaya cikmaktadir. Yukaridaki denklemlerde gerekli
islemleri yaparsak paramn miktar teorisine ulasmis oluruz (Rosenberg, 1996, s. 141-
142).

p=m=by + by (14)
p* = m* - byy* + boi* (15)
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Bu iki denklemi e = p - p* denklemi ile birlestirsek esnek fiyatli parasal modelin

temel denklemine ulagmis oluruz.

e=(m-m*)-by(y-y*)+b(i-i) (16)

Bu denklem bize déviz kurunun iki ulusal paramn nispi arz ve talebi tarafindan
belirlendigini gbstermektedir. Buna gore yurt ici para arzinda yabanci Ulke para arzina
gore bir artis oldugunda doviz kuru aynm oranla artacaktir. Parasalcilara gore para
aldanmasi olmadigindan para arzi arttiginda herhangi bir reel faaliyet artis1 olmayacak,
para arzindaki artis dogrudan fiyat dizeyine yansiyacaktir. Aym sekilde yerli tlke
Uretiminde bir artis olmasi yerli paramin degerlenmesine yani kurun diismesine neden
olacaktir (Bilson, 1978, s. 50-57).

Parasal modellerde beklentiler de analize dahil edilmektedir ve bu modelde faiz
parites yoluyla saglanabilir. Bu nedenle Fisher kosulu kullamlarak nominal faiz
oranlar1 farki beklenen enflasyon oranlari ile de ifade edilmektedir. Herhangi bir
nedenle yerli tlke beklenen enflasyon oraninda artis olmast yerli para ile ifade edilen
sabit getirili mali varliklar Gzerindeki nominal faiz oranim artirmaktadir. Bunun
sonuncunda yerli para talebi dismekte ve kur yiukselmektedir. Bu durum asagidaki gibi
gogterilebilir (Bulut, 2005, s. 133-134).

i=i*+¢

i =g (17)

Denklemde s°, yurt ici paranin beklenen deger kaybetme oramm gostermektedir.
Faiz paritesi ulusal tahvillere uygulanan faizin yabanci tahvil faizi ile tlke parasinin
beklenen deger kaybetme oramina esitlendigini ifade etmektedir. SGP gegerli oldugunda
déviz kurunda beklenen degismenin iki Ulkenin beklenen enflasyon oranlar: farkina esit

oldugu anlamina gel mektedir.
s=p°- p* (18)
Iki denklemi birlestirirsek

i - i* =p®- p* denklemini elde ederiz. Nispi enflasyon beklentilerinin iki tlkede
beklenen parasal bllytime hizlarindan (m°® - m*) etkilendigine gore;
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i-i*=p®-p* =m°- m* (19)

Beklentilerin modele dahil edilmesiyle

e= (m-m)—by (y-y*)+(p°- p*) (20)

yada

e=(m-m*)—by (y-y*) + (m®- m*) beklentilere dayal: esnek fiyatl parasal
modele ulasiriz (Rosenberg, 1996, s. 141-145).

Bu denklemler, paramn nispi fiyat1 olarak doviz kurunun iki Glkenin goreceli
para arz1 ve talebi tarafindan belirlendigini gostermektedir. D6viz kuru, para arzi ve
talebi temel belirleyici olmak Uzere reel gelir degismelerinden ve beklentilerden
etkilenmektedir.

Para arzi ve talebi tarafindan belirlenen doviz kuru reel gelir degismelerinden ve
beklentilerden etkilenmektedir. Paranin ekonomi Uzerindeki etkilerinin 6n plana
cikarildig1 parasalci modelde tim dinyanin para araciligi ile kontrol edilebilecegi yani
her tlrli doviz kuru dengesizliginin yalmzca para politikalariyla ¢ozimlenebilecegi
savunulmustur (Plihon, 1995, s. 65).

3.3.1.3. Kat1 Fiyath Parasal M odel

Esnek fiyatli parasal modelde 6zellikle SGP nin her zaman gecerli oldugu
varsayiminin kabul edilmesi bu modelin elestirilmesine neden olmustur. Clinki SGP ile
ilgili yapilan ampirik galismalarda SGP' nin kisa donemde gegerli olmamasi hatta uzun
dénemde bile guvenilir sonuglar vermemesi esnek fiyatli parasal modele olan glveni
sarsmis ve yeni bir model arayisina gidilmistir. Bu gelismelerden sonra Dornbush
1970'li yillarda SGP'nin uzun dénemde gecerli olabilecegi ancak kisa dénemde
SGP den sapmalarin olabilecegini varsayarak ve esnek fiyatli parasal modelin diger
varsayimlarint aynen koruyarak yeni bir model ortaya koymustur. Bu model kurlarda
hedefi asma (overshooting) modeli olarak adlandirilmistir (Dornbush, 1976, s. 1161-
1176).

Dornbush modelinde uzun dénemde paranin yansiz oldugu, kisa dénemde ise
paranin yansiz olmadigi kabul edilmistir. Yani parasal degismelerin reel déviz kuru
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Uzerinde uzun dénemli bir etkisinin olmadig: kabul edilmistir (Meese & Rose, 1990, s.
192-196).

Doviz kurunun hedefi asmasi kisa vadede fiyatlarin yapiskan olmasindan
kaynaklanmaktadir. Déviz kuru bir dengesizlik karsisinda once nihai ulasacagi denge
noktasinin 6tesine hareket eder, daha sonra uzun dénem denge noktasina dondiginde
yeni denge noktasina yiksekten ugmus olur (Dornbush & Fisher, 1994, s. 619-620 ;
Levi, 2005, s. 479).

Hedefi asma yaklasiminda doviz kurunun olusumunu su sekilde aciklayabiliriz.
Kisa donemde fiyatlarin kat1 olmasi sebebiyle, nominal para arzinda meydana gelen bir
artig reel para arzinda da artisa neden olur, bu ise likidite etkisine yol agarak faiz
oranlarinin diismesine neden olacaktir. Bu modelde baslangictaki bir parasal genisleme
sadece doviz kurunun ayni oranda deger kaybetmesine yol agmamakta, ayni zamanda
likidite etkisinden dolay: daha fazla deger kaybetmesine neden olmaktadir. Boylece kisa
dénemde déviz kuru, uzun dénem SGP degerinin Uzerine gikmaktadir. Para arzindaki
artis aym zamanda fiyatlarinda artmasina neden olmaktadir. Fiyatlarin yavas
uyarlanmas: zamanla, doviz kurunda meydana gelen asir1 yukselmenin bir kismini yok
etmektedir (Dornbush & Fisher, 1994, s. 619-620).

Kati fiyatl parasal modelde déviz kurunun yiksekten ucusu finansal piyasalar
ile mal ve hizmet piyasalarinin degisen durumlara uyum saglama hizlarinin farkl
olmasindan kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalar arz ve talepte meydana gelen
degismelere amnda uyum saglarken, mal ve hizmet piyasalar1 kisa donemde yeterli
esneklige sahip degildir. Doviz kuru ve varlik piyasalarimin mal piyasalarina gore daha
hizli uyum sagladigi varsayim ile fiyat esnekliginin mal piyasalarinda daha dustk
olmasi SGP' nin kisa vadede gecerli olmasini engellemektedir (Dornbush, 1976, s. 1161-
1162).

Hedefi agsmanin olusumu, sermayenin timiyle serbest hareket olanagina sahip
olmasi varsayimi sonucu olusmaktadir. Esnek fiyatli parasal modelde; para arzindaki
artis SGP yoluyla fiyatlarinda hemen artmasiyla doviz kurunun artan para arziyla ayni
oranda deger kaybetmesine neden olacaktir. Yani faiz oranlar1 farkindaki degismenin
kuru ayni yonde etkileyecegi beklenmektedir.

Mundell-Fleming modelinin gelistirilmis ve dinamiklestirilmis bir tird olan
Dornbush modelinde yapiskan (sticky) fiyat ve kisa donemde SGP’ nin gegerli olmadigi
varsayimi yapilms, ayrica kisa ve uzun dénemde faiz haddi paritesi kosulunun gecerli
oldugu uzun donemde miktar kuram ve goreli SGPnin gegerli oldugu varsayimlar
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yapilmistir. Bu varsayimlarin yan sira ekonomik ajanlarin rasyonel beklentilere sahip
oldugu varsayilmistir (Kibritgioglu, 1996, s. 134).

1976 yilinda Dornbush tarafindan ortaya atilan asiri tepki yaklasimi doviz
kurlarinin belirlenmesi konusunda reel faktorlerle finansal faktorleri bir arada ele alan
bir yaklasimdir. Bu yaklasima gore, doviz kurlarindaki istikrarsizlik, mal ve hizmet
piyasalar1 ile hizmet piyasalarimin, degisen durumlara uyum saglama hizlarimn
farkliligindan kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalar arz ve talepte meydana gelen
degismelere aminda uyum saglarken mal ve hizmet piyasalari kisa donemde yeterli
esneklige sahip degildirler. Bu sebeple doviz kurlar1 kisa donemde SGP den dnemli
Olctde saparken, uzun donemde SGP seviyesine yaklasmaktadirlar. Kisa vadede déviz
kurlarimin  belirlenmesinde sermaye hareketleri  etkiliyken uzun vadede Ulkeler
arasindaki enflasyon farkliligi tarafindan belirlenmektedir (Plihon, 1995, s. 68-69).
Doviz kurlarinda hedefi asma Sekil 3'te gosterilmistir.
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Sekil 3. Doviz kurlarinda hedefi asma
Kaynak: Bulut, 2005, s. 145

Ekonomide herhangi bir degisme olmadan Once faiz, doviz kuru, para arzi ve
fiyatlar genel duzeyi gibi makroekonomik degiskenlerin To doneminde A noktasinda
gogerildigi gibi 100 endeksinde dengededir. Para arzi To doneminde %50 oraminda
artinldiginda ekonomide degisim baslayacaktir. Faiz oranlar1 80 degerinin yer aldig1 F
noktasina disecek, doviz kuru ise para arzindaki artistan daha blylk oranda yUkselerek

(6rnegin yuzde 80), K noktasina sigrar. Fakat fiyatlar hala A noktasindaki diizeyinde
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bulunmaktadir. To donemindeki bu ilk etkiyi uzun bir uyum sireci izler. Yukselen
kurlar ihracat ve ithalata rakip kesimlerdeki toplam talebi genisletir ve bu durumda
firmalarin daha fazla Uretim yapmak istemeleri isglicti talebini artiracaktir. Isgict
talebinin artmast Ucretleri artirirken Ucretlerde ekonomide genel fiyat duzeyini
yukseltecektir. Bu da Ulkeye yabanci sermaye girislerinin 6zendirilmesine ve bdylece
doviz kurundaki ilk yukselisin giderilmesi yoniinde etkilerin ortaya ¢ikmasina neden
olur.

Tdm bu gelismeler fiyatlarin, reel degiskenlerin degerleri ilk diizeylerine inecek
Olglide yukselmesine neden olur. Dolayisiyla, dengenin yeniden saglandigi durumda
fiyatlar genel duzeyi, doviz kuru ve faizler para arzindaki artis orant kadar artmus
olurlar. Fiyatlar aym oranda arttig1 icin reel degisme yoktur (Seyidoglu, 2001, s. 527-
528).

Dornbush (1976) modeli, déviz kurlarindaki kisa vadeli ani yikselis ve inigleri
aciklama amacina yonelik olarak gelistirilmistir ve bunda da basarili oldugu kabul
edilmektedir (Kibritgioglu, 1996, s. 135-136).

Parasalct yaklasimda geleneksel yaklasimlardan farkli olarak faiz oranlar
analize dahil edilmistir. Nominal faiz oramindaki degismeler doviz kurunun degerini
etkilemektedir. Aynmi sekilde parasalct yaklasimda doéviz kurlarinin belirlenmesinde
doviz kurular: ile ilgili olarak beklentilerin literatlire girmesine katkida bulunmustur.
Herhangi bir paramin degerinin artacag: beklendiginde, elde tutulan paramn degerindeki
yikselme o paramin degerini artirmaktadir. Faiz oranlar1 ve beklentilerinin yan sira
doviz stok degiskenleri analize dahil etmesi ve onlarin akim degiskenleriyle olan
iliskileri Gzerinde durmasi parasal modellerin getirdigi yenilikler arasinda yer
amaktadir (Plihon, 1995, s. 62). Finansal varliklar arasinda tam ikamenin kabuld,
SGP nin gegerli olmasi gibi gercekei olmayan varsayimlar esnek fiyatl parasal modelin
iyi bir kur belirleme modeli olarak kabul edilmesini gigclestirmektedir. Ancak stok
degisken kavramimin analize dahil etmesi ve bu degiskenlerin akim degiskenleri ile olan
iliskilerini aciklayabilmesi sonraki modeller igin bir baslangic noktas: olusturmasi
bakimindan énemlidir.

Doviz kurlarindaki dengesizligin para politikasi ile giderilecegini ileri siren
parasalci yaklasimlailgili yapilan ampirik calismalarda beklentilere uygun sonuclar elde
edilememistir. Ayni sekilde finansal varlilar arasinda tam ikame olmasi ve SGP' nin
gecerli olmast gibi varsayimlarin ¢cok gercekci olmamasi parasalct modellere yoneltilen
elestiriler olarak karsimiza cikmaktadir (Caglar, 2003, s. 93-94).



3.3.1.4. Portfoy Denges Y aklasimi

Harry Markowitz (1952) ve James Tobin (1958) in portfoy kurami ve paratalebi
Uzerine yapmis olduklar1 calismalara dayanan portfoy dengesi yaklasimi doviz
kurlarinda goridlen gunlik dalgalanmalari menkul degerlerin arz ve talebindeki
degismelerle agiklamaya calisan bir teoridir. Parasalci yaklasimda i¢ ve dis finansal
varliklar arasinda tam ikame oldugu, doviz kuru riskinin bulunmagdig: yani risk priminin
sifir oldugu varsayiliyordu. Oysa portfoy dengesi yaklasiminda yatirimcilar servetlerini
cesitli mali varliklar arasinda dagitarak maksimum getiri ve minimum riskin saglandigi
noktada portfoyini olusturmaya calismaktadir. Beklenen veya ortaya ¢ikan gelismeler
karsisinda yapilan ayarlamalar doviz kurlarint belirlemektedir (Pentecost, 1993, s. 151).

Kur degismelerinin dnceden tam olarak ongorilememesi portfdylne yabanci
menkulleri katan yatirimct agisindan bir kur riski olusturur. Kur riskinin yamnda
menkul deger yatirimlar: ticari ve siyasal risklerde icerebilir. Yerli ve yabanci varliklar
ayni para birimi cinsinden ifade edildiginde siyasal riskten, ticari riskten ve kur
riskinden dolay1 getirileri esit olmayabilir. Parasal modelde doviz kuru riskinin
bulunmagdig: yani risk priminin sifir oldugu varsayilir. Kur riski, yerli tahviller yamnda
yabanci tahvillere korunmasiz (uncovered) yatirim yapilmasindan kaynaklanan bir risk
turadir ve portfoy dengesi yaklasiminda parasal modellerin aksine kur riski priminin
sifir olmadhig: varsayilmaktadir (Kibritgioglu, 1996, s. 136-137).

Portfolyo teorisi olarakda adlandirilan bu teori riskin azaltilmasi igin portfolyoya
katilacak menkul kiymetlerin cesitlendirilmesini  6ngormektedir. Ornegin Merkez
Bankasi devlet tahvili satisina giderse para arzi azalir, tahvil fiyatlar: diser ve faiz oranm
artar. Yabanci tahvillere olan talep azalir ve yerli tahvillere olan talebin artmasi déviz
talebini ve buna bagli olarak déviz kurunu dustrict etki yapar. Yani portfolyo dengesi
yaklasiminda ulusal menkullerin getirisini yikseltici ve riskini azaltici her olay veya
gelecege yonelik bilgi, haber veya beklenti déviz kurunu dislrict yabanc: tahvillerin
getirisini artirict ve ayn sekilde riskini azaltici her gelismede kuru yiUkseltici (ulusal
paranin deger kaybetmesi) bir sonug doguracaktir. Burada kisa dénemli kur degismeleri
hem gerceklesen olaylara hem de gelecekteki bekleyislere dayali olarak yapilacak
portfolyo ayarlamalari ile agiklanmaktadir (Seyidoglu, 2009, s. 434-435).

Yerli ve yabanci varliklar arasinda tam ikamenin bulunmamas: teoriyi parasal
yaklasimdan ayiran en temel Ozelliktir. Yabanci varliklara yatirnm yapmak isteyen
yatirimcilarin kur degismelerine karst korunmasiz kalmalari yani kur riski altinda
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bulunmalar1 bdyle bir varsayim yapilmasina neden olmaktadir. Yani portfoylerini
uluslararast yatinmlar ile ¢esitlendirip yurticindeki riskten kaginmak isteyen
yatinnmcilar bunu yaparken genel portfdylerinin riskini arttirmis olurlar. Artan risk ile
birlikte bekledikleri getiride artar, bunun karsiliginda ise yatirimecilar bir risk primi (R)
talep ederler. Risk primi portfdy dengesi yaklasimina gore doviz kuru ile ilgili
beklentileri degistirmis olur. Clinkl artik gelecekteki kur beklentisi R kadar artmustir
(MUsliimov ve digerleri, 2002, s. 53).

Parasal modellerde yurtici ve yurtdisi finansal varliklarin birbirinin tam ikamesi
oldugu varsayimi yapiliyordu. Ancak faiz paritesinden kisa donemde sapmalarin
meydana gelmesi, forward kurlarin gelecekteki spot kurlarin sapmasiz bir belirleyicisi
olmast yonundeki supheler, bir risk priminin olmast yonundeki dustnceleri
kuvvetlendirmistir (Bulut, 2005, s. 149).

Portfdy dengesi modeli, bireylerin belirli bir zamanda sabit olan servetlerini,
ulusal ve yabanci paralar ile yurtici ve yurtdist menkul degerlerden olusan cesitli
finansal varliklar arasinda dagitilmasi esasina dayanmaktadir. Doviz kurlarinin nasil
belirlendigini gosteren portfdy dengesi modelini su sekilde aciklayabiliriz (Flood &
Taylor, 1996, s. 268).

W =M +B + SB* (21)

Denklemde; 0zel sektorin net finansal varhigr (W), ulusal para stoku (M),
yurticinde islem goren varlilar (B) ve yurticinde tlke sakinleri tarafindan elde tutulan ve
yabanci parayla ifade edilen yabanci varliklar (B*) ile ifade edilmektedir.

Yerli ekonomik birimlerin servetlerini G¢ degisik bicimde (nakit, yerli tahvil
veya yabanci tahvil olarak) tutabildigini yani yerli ekonomik birimlerin ellerinde
yabanci para tutmadiklar: bir baska deyisle Ulkede para ikamesi olgusunun yasanmadigi
varsayillmaktadir (Kibritgioglu, 1996, s. 137). Do6viz kurlarinda meydana gelen
degismeler arbitrgj olanaklar1 yaratarak yatirimcimn portféyuni etkilemektedir. Bu
nedenle yatirimcilar portféylerinden en cok fayday: elde etmeyi amaglar ve portfoydnt
bu sekilde sekillendirirler (Flood & Taylor, 1996, s. 268-269).

W= M +B + SB*
M=M(i,i*+Se)W Mi< 0, Mo< 0O,
B=B(i,i* + )W B.> O, B,<0,
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SB* =B* (i, i* + ) W B1< 0, B* >0,
B* =T (S/P) +i*B* T>0,
W =M + B + SB* (22)

Y ukaridaki denklemlerde; ulusal para arzi (M), yurtici finansal varlik arz1 (B),
net yurtdisi finansal varliklar (B*), doviz kuru (S), ulusal paranin beklenen deger kaybi
(S), baslangic serveti (W), yurtici ve yurtchs: faiz oranlarn (i ve i*) ile ifade
edilmektedir.

Modelde ulusal para talebinin yurt ici ve yurt dis1 faiz oranlariyla aym yonde
hareket ettigini, yurt ici tahvil talebinin ise yurt i¢i faiz oramnin artmast ya da yurt disi
faiz oramnin dusmesi ve risk oramnin artmas: ile artacagi varsayilmaktadir. Serveti
olusturan esitlikler doviz kuru beklentilerinden bagimsizdir. Ancak (22) nolu esitlikte
doviz kurunda meydana gelen bir degisme toplam servette nominal olarak degisiklik
yaratacak ve yabanct menkul kiymet talebi de bunabagli olarak degisecektir. Buna gore
doviz kurlar1 finansal varlik arz ve talebini dengeleyici bir rol oynamaktadr.

Modelde elde tutulan tg¢ varligin her biri icin varlik piyasas: denge kosullar: ve

denklemleri asagidaki gibi yazilabilir.

S=f(i,i*,rr*) (W/B) (23)

Burada doviz kuru, ¢esitli ulusal ve yabanci finansal varlik piyasalarinin
dengeye gelmesini saglayan fiyat olarak ifade edilmektedir. Ayrica faiz oranlarindaki
bir degismeden baska, doviz kurlarinda meydana gelecek herhangi bir degismede
fonlarin yurt ici ve yurt disina kaymasina yol agmaktadr.

Doviz kuru portfdy tercihleri sirecinde belirlenen bir degisken olarak ifade
edilmektedir. Herhangi bir nedenle yurt i¢i faiz oranlarinda bir artis meydana gelmesi
durumunda yerli yatinmcilar yerli tahvil satin alip, yabanci tahlilleri satmaktadir. Ayni
sekilde yabanci yatinmcilarda portfoylerindeki kendi Glkesinin tahvillerinin payin
azaltip, faiz oranlar: yukselen tlkenin tahvillerini almaktadir. Buna paralel olarak déviz
talebi de duser ve ulusal para talebinde bir artiy meydana gelmektedir. Bunun
sonuncunda ulusal para deger kazanmakta ve doviz kuru dismektedir. Goruldigu gibi
doviz kuru Kisilerin portfolyo tercihlerinin degismesine bagli olarak degisiklik
gostermektedir (Krueger, 1983, s. 88).
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Portfdy dengesi modeli cari islemler hesabr ile doviz kuru arasinda bir iliski
kurmaktadir. Modelin glvencesiz faiz paritesini kabul etmemesi ve bir risk priminin
oldugunu kabul etmesi ile cari islemler fazlas arttikga déviz kurunun diisecegini yani
ulusal paramn deger kazanacagim belirtmektedir (Bulut, 2005, s. 154).

Portfdy dengesi modelinin farkli varsayimlari altinda cesitli  modeller
gelistirilmistir. Bunlar tek bicimli tercih modelleri, kiicik Ulke modelleri ve yerel yer
tercihli modellerdir.

Portfdy dengesi yaklasiminda doviz kurlarindaki degismeler nominal faiz
oranlarindaki farka ve risk primine bagli olarak bireylerin portfoy talebine baglanmakla
birlikte genel olarak risk primi talep edilmesi ile ulusal ve yabanci para birimlerini
mikemmel sekilde ikame edilmemesi varsayimlarina dayanmaktadir. Ancak servetin
Olgllmesi veya elde bulundurulan yabanci varliklarin tespiti ile ilgili istatistiksel
bilgilerin yetersiz olmasi modelin uygulanmasint guclestirmektedir (Plihon, 1995, s.
65).
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BOLUM IV

DOViZ KURU SAPMASI

4.1. Doviz Kuru Sapmas

Kiresellesme ve liberallesme sonucu olusan yeni sistemde, ekonomilerin
karsilikli olarak birbirine daha bagli ve dis gelismelere karsi oldukca duyarli hale
gelmesiyle birlikte Ulkeler dis ticarette kisitlamalar: ortadan kaldiran ve sermayenin
serbest dolasimina izin veren uygulamalara ve bu amacla esnek déviz kuru sistemine
yonelmislerdir. Bu sistem, doviz kurunun oldukca degisken olabilmesini ve gelecege
iliskin belirsizligi beraberinde getirdiginden, belirsizligin makro ekonomik degiskenlere
olan etkisi ¢cok sayida arastirmaya konu olmustur.

Acik ekonomilerde para politikasinin etkisi ile ilgili yapilan ampirik ¢alismalar;
miktar, fiyat ve doviz kuru paradoksu gibi ¢esitli sorunlarla karsi karsiya kalmistir
(Beriiment, 2007, s. 420-422). Bu bdlumde uluslararasi iktisadin paradokslarla dolu
olan literatirindeki konulardan biri olan doviz kuru sapmasi paradoksu incelenecek ve
doviz kuru ile temel makroekonomik degiskenler arasindaki baglantisizliginin nedenleri
Uzerinde durulacaktir.

Doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi degerlendirme
konusunda finans literatiiriinde genel olarak iki ayr1 goris bulunmaktadir. Bu gorislerde
temel olarak; doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki fiyat degismelerinin
birbirinden bagimsiz olup olmadig1 konusunda farkli yorumlar bulunmaktadir. Birinci
gorise gore; standart doviz kuru modellerinde genel olarak ddviz kurlarinin
makroekonomik degiskenler tarafindan belirlendigi kabul edilmektedir. ikinci gorise
gore; doviz kurunda meydana gelen degismelerin tesadifi (random) oldugu gorusi
hakimdir. Y ani doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasinda samildig: gibi guclt
bir iligki olmadig1 savunulmaktadr.

Doviz kurlarim belirlemek icin kullanilan makro modellerde ekonomik ajanlarin
homojen oldugu, ekonomik islemlerin maliyetsiz yapildigi, bilginin herkes tarafindan
bilindigi ve amnda yay1ldig: gibi pek de gergekei olmayan varsayimlar kullamlmaktadir.
Bu temel varsayimlar tzerine kurulan déviz kuru belirleme modellerinde déviz kuru

hareketleri makroekonomik degiskenlere gore agiklanmaktadir. Ancak ©zellikle
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kurlarda meydana gelen degisim miktarimin temel makroekonomik degiskenlerde
meydana gelen degisimlerden c¢ok fazla olmast mevcut doéviz kuru belirleme
modellerinin - gavenilirligini  sarsmustir. Doviz  kurlarinda biyUk bir dalgalanma
goriltyorken, reel ekonomi icinde gordli fiyatlarda bu dogrultuda beklenen hizli ve
guclt bir geri donisuim gorulememektedir (Rogoff, 2001, s. 243-244).

Geleneksel modeller doviz piyasasinda meydana gelen agsir1 getiri davransglarinag,
kisa donemli kur tahmini sorununa, kur hareket ve oynakliklarina yeterince agiklama
getirememislerdir. Makro modeller doviz kurunun 6zellikle uzun dénemli hareketlerini
aciklamada onemli olmasina ragmen genel olarak spekilatif hareketlerin etkilerini
yansitmamasi, sdylenti (noise) ticaretini dikkate almamasi ve islem hacmi kur oynakligi
bagintisim agiklayamamasi bu modellerin eksiklikleri olarak karsimiza gikmaktadir
(Bulut, 2005, s. 177-179).

Doviz kurunun uzun donemli hareketlerini anlama konusunda ilerlemeler
kaydedilmesine ragmen kisa donemde makroekonomik degiskenler agisindan rasyonel
beklentilere dayanan modellerin doviz kuru dalgalanmalarini agiklamadaki genel
basarisizlig1 déviz kuru sapmasi paradoksu olarak bilinir (Mark, 2004, s. 2).

Doviz kuru ile makroekonomik biyuklikler arasindaki kopukluk olmasi
uluslararast makroekonomide bilinen ve Uzerinde durulan 6nemli konulardan biridir.
Doviz kurunun makroekonomik belirleyicileri Meese ve Rogoff (1983)'un doviz kuru
ile temel makroekonomik degiskenler arasinda zayif bir iliski oldugunu sdylemesinden
beri tartisiimaktadir. Meese ve Rogoff (1983)’a gore doviz kurlar1 faiz oranlari, Uretim
miktar: ve para arz1 gibi temel degiskenlerin oldugu herhangi bir modele gore oldukca
oynaktir ve geleneksel doviz kuru modellerinin Urettigi tahminlerin bir rassal yuriyis
modelinden daha iyi olmadigint belirtmislerdir (Lewis & Markiewicz, 2009, s. 1).

Yatirimcilar uzun vadeli bir fenomen olarak, dodviz kurlar1 Uzerinde
makroekonomik degiskenlerin  etkilerini  algilarlar. Kisa vadede yatirimcilarin
beklentileri daha cok temel olmayan degiskenlerden (haberlere asiri tepki, teknik
analize dayal1 ticaret, siru etkisi gibi) etkilenir. Bu nedenle yapisal modeller déviz
kurunun uzun donemli dinamiklerini agiklayabilmesine ragmen kisa donemde diger
faktorler (non-fundamental) doviz kurunun belirlenmesinde etkin bir rol oynamaktadir
(Manzan & Westerhoff, 2007, s. 111-112).

Doviz kurunun belirlenmesiyle ilgili yapilan ¢alismalarda, doviz kuru hareketleri
ve ekonomik degiskenler arasinda kesin ve saglam bir iliski henliz ortaya

konulamamustir. Modern doviz kuru literattirti déviz kuru oynakligi ve déviz kurunun
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dengeden sapmasi fenomenlerini agciklamada onemli katkilar saglamakla birlikte
ampirik literatirin modern doviz kuru teorileri igin ¢ok fazla destek saglamadigi
gorilmektedir (Pilbeam, 1995, s. 437).

Uzun donem kur hareketlerini agiklamayr amaglayan calismalarda temel
makroekonomik degiskenlerin kurlar Gzerinde Onemli bir gice sahip oldugu
gordlmistdr.  Bununla birlikte kurlarda temel makroekonomik degiskenlerle
aciklanamayan surekli ve blyik hareketler bulunmaktadir. Standart makro modellerin
kur hareketlerini agiklamada yetersiz kalmasi ekonomistleri doviz piyasasinin mikro
yapisi Uzerinde ¢alismaya yogunlastirmistir. Piyasamin mikro yapist ilk kez 1976 yilinda
Mark Garman tarafindan tanimlanmistir (Garman, 1976, s. 257-275). Piyasanin mikro
yapisi Uzerine yapilan calismalarda arastirmacilar, doviz kurunun belirlenmesinde
makro temellerin etkilerinden ziyade, piyasa Ozellikleri ve piyasa katilimcilarinin
davraniglar1 Gzerine odaklanmislardir (Flood & Taylor, 1996, s. 285-287).

Doviz kuru dalgalanmalarim  agiklamak igin  uzun donemde temel
makroekonomik degiskenler dnemliyken kisa donemde modele daha fazla degiskenin
girmesine ihtiyag vardir. Clinki kisa donemde doviz kurlari mikro faktorler tarafindan
yonetilir ve bu nedenle piyasanin mikro yap1 faktorleri dnemlidir (MacDonald, 1999, s.
688-689).

Geleneksel doviz kuru belirleme modellerinin 6zellikle kisa ve orta vadede
doviz kuru davraniglarini agiklamadaki basarisizligi bu modellerin elestirilmesine ve bu
modellere alternatif olarak gelistirilen mikro yap yaklasiminin olusmasina neden
olmustur. Déviz kuru yazininda 6nemli agilimlar saglayan mikro yapi yazini hentiz yeni
ve gelisme asamasinda oldugu icin doviz kuru sapmasinin nedenleri agiklanirken temel
varsayimlar ortaya koymak ve sistematik olarak bu yaklasimi agiklamakta su asamada
guic olmaktadir. Bu nedenle genellikle yapilan ampirik calismalardan yararlanilmistir.

4.2. Doviz Kuru Sapmasinin Nedenleri

Doviz kuru ile temel makroekonomik degiskenler arasinda kisa ve orta vadede
guclt bir iliski olmadigini gosteren calismalar incelendiginde genel olarak piyasamin
Ozdllikleri (musteri emir akimlary, islem maliyetleri), piyasa katilimcilarinin
davranislarindaki farkliliklar (teknik analizciler, temel analizciler, sylenti tacirleri) ve
firmalarin fiyat davramglarindaki farkliliklar (ulusal para ile fiyatlandirma, Uretici
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Ulkenin parasina gore fiyatlandirma) doviz kuru sapmasina neden olarak faktorler olarak

goserilebilir.

4.2.1. Soylenti Tacirleri (Noise Traders)

Meese ve Rogoff (1983)'un geleneksel kur belirleme modellerinin ampirik
basarisizligim ortaya koymasimin ardindan doviz kuru davranslar: strekli olarak
tatismalarin odak noktasi olmustur. Eger ddviz kuru belirlenmesinde para arzi,
enflasyon ve faiz oram gibi makro ekonomik degiskenler 6nemli degilse hangi
faktorlerin Uzerine yogunlasmak gerekir. Bu noktada sdylenti ticareti onemlidir (Black,
1986; Frankel & Froot, 1990; Del.ong ve digerleri, 1990; Menkhoff, 1998; Jeanne &
Rose, 2000; Xu, 2010).

Dalgal1 kur sistemleri iginde, doviz kurunun kisa donemli dengesi piyasanin
yapising, derinligine, katilimc: sayising, katilimcilarin risk algilama ve riskten aldigi
faydalara gore farkl1 ve degisik seviyelerde olusabilmektedir. Daha bilimsel bir deyisle,
olusacak denge noktasim piyasaya girecek katilimci profilleri belirler ve bu katilimci
profilleri de iki gruba ayrilarak tammlanabilir. Birincisi makroekonomik degiskenleri
takip eden ve enformasyona dayanarak islem yapan rasyonel yatirimcilardir. ikincisi ise
piyasadaki sdylenti, gercek disi1 haberler ve siirt etkisi gibi psikolojik faktérleri dikkate
alan, piyasatemellerini Gnemsemeyen ve bir ticari stratejiye dayanmayarak inancglara ve
sezgilere dayanarak islem yapan sdylenti tacirleridir. 1ki grup arasindaki en biyik
farklilik yatirim davranislarindaki rasyonellik derecesidir (Menkhoff, 1998, s. 547-551).

Rasyonel yatirimcilar makroekonomik degiskenleri gbz énuine alir, buna uygun
olarak beklentilerini  olusturur ve islem vyaparlar. SOylenti tacirleri temel
makroekonomik degiskenleri dikkate almadan kendi kararlarina dayali olarak islem
yaparlar. Soylentiye dayal: ticaret (noise) finansal piyasalarin calismasina yardim
ederken piyasalart mikemmellikten uzaklastirir. Eger sdylentiye dayal: ticaret yoksa
islem hacmi cok dusik olacaktir. Bu bakimdan soylentiye dayali islemler likit
piyasalarin yasamasi igin son derece 6nemli ve gereklidir. Fakat bu islemler fiyatlarinda
noise icermesine neden olmaktadir. Mikro yapi yaklasimi bu baglamda soylenti
tacirlerinin etkisinin modellere dahil edilmesini savunmaktadir (Black, 1986, s. 531-
535).

SOylenti tacirleri, kararlarim alirken bilgiye dayanarak degil sOylentiye
dayanarak karar alan bu nedenle finans diliyle irrasyonel olan yatirimcilardir. Soylenti
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tacirlerinin varligi piyasada aym zamanda baska belirsizliklerinde kaynag: olmaktadir.
Doviz piyasasinda gelecege yonelik kur tahmini yapmak oldukga zordur. Clnki
geleneksel modellerin kabul ettigi etkin piyasalar hipotezi, bilginin homojen oldugu ve
rasyonel beklentilerin gecerli oldugu varsayimlar: geride kalmstir (Jeanne, 2004, s. 402
; Sarno & Taylor, 2002, s. 5). Artik piyasa Ozellikleri ve piyasa katilimcilarinin
davranislar: 6nemli bir yer tutmaktadir. DOviz piyasasindaki kuru etkileyen pek ok
soylenti (noise) 6gesi bulunmaktadir. Bu nedenle 6zellikle kisa ve orta vadede kurlarin
belirlenemeyecegi ya da rassal bir yol izlegi iddia edilmektedir. Buradan hareketle
doviz kurunun gelecekteki degerinin en iyi tahmininin buginin reel ddviz kuru
oldugunu sdyleyebiliriz (Hallwood & Macdonald, 2008, s. 126).

Gelecege yonelik kur tahmini yapanlar yine de gecmis trendlere bakarak
gelecege yonelik tahminlerde bulunmaktadirlar. Buradaki inang farkliliklarimn
enformasyon farkliligindan kaynaklandigim sdyleyebiliriz. SOylenti tacirleri sadece
gecmis fiyat hareketlerini dikkate airlar ve grafik (chart) analizi yaptiklar: sdylenebilir.
Teknik analizciler ve temel analizciler gesitli tekniklerle bu yontemi uygulamaktadir.
Ancak kullandiklar: verilerinde noise 6gesi tasimasi baska bir tartisma olarak karsimiza
cikmaktadir (Black, 1986, s. 535-540).

Bunun yam sira bu belirsizlik rasyonel yatirimcilarin sylenti tacirlerinin nasil
hareket edeceklerini kestirememelerinden kaynaklamir. Soylenti tacirleri, likidite
ihtiyaglar: ve benzeri sebeplerle finansal piyasalarin yontnu spekiile etmek isterler. Bu
da yatirimcilar: belirsizlige siriikledigi kabul edilmektedir (DeLong ve digerleri, 1990,
S. 6).

Piyasada elde edilen bilgi ve onun aktarim mekanizmasi oldukca 6nemlidir.
Doviz kuru gibi riskli varliklarlailgili bilgiler belirli bir maliyetle elde edilebilir. Ancak
fiyatlar bilginin tamamini degil sadece bir kismimi yansitir. Yansitilmayan kisim ise
modellerde sdylenti (noise) ticaretiyle aciklanmaya calisilmistir (Lakonishok ve Lee,
1998, 1-5).

Soylentiye dayal1 islem yapilmasimin nedeni ekonomik gjanlarin enformasyon
zannettikleri seyin aslinda noise olmasidir. Soylenti tacirleri stratgji ve analizlerini
sadece gecmis fiyat hareketlerine dayandirirlar. Piyasada doviz  kurunun
belirlenmesinde sdylenti, gergek dis1 haberler ve siirti etkisi gibi pek ¢ok degisken etkili
olabilmektedir. Bu nedenle kurlarin belirlenemedigi yada rassal bir yol izledigi kabul
edilmektedir (Allen & Taylor, 1990, s. 49).
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SOylenti tacirlerinin portfoylerini gesitlendirmek igin yurtici tahvillere yonelmesi
déviz kuru dalgalanmalarinin baslica sebeplerinden biri olmaktadir. Bu nedenle daha
istikrarlt bir doviz kuru olusumunu saglamak igin bu tur spekilatif amagl: ticaretin
azaltilmasi gerekir. Politika yapicilar istikrarli bir doviz kuru rejimi ile doviz kuru
dalgalanmalarim dusurebilirler. Dalgali doviz kuru rejimi sdylenti tacirlerinin oldugu
bir piyasada doviz kurunda sabit kur regimine gore daha fazla oynakliga sebep
olmaktadir. Yani sabit doviz kuru rejimi yerli para birimini bilgiye dayali olmayan
ticaretten koruyabilir. (Jeanne & Rose, 2000, s. 26-28). Yani esnek kur rejimi altinda
doviz kuru dalgalanmalarinin diger makroekonomik degiskenlere yansimasinin (pass
through) sabit kur rejimine gore daha fazla oldugu kabul edilmektedir (Fitzgerald, 2005,
s. 1-2).

SOylenti tacirlerinin piyasadaki varligi ve bu durumun doviz kurundaki oynakligi
arttirchg1 gorust yaygin bir sekilde kabul edilmektedir. Juanyi Xu (2004) doviz kuru
oynakhgiyla ilgili caligmasinda sdylenti tacirleri Gzerinde durmaktadir. Xu'ya gore
piyasalarda iki tip yatimc: mevcuttur. Birincisi, rasyonel yatirimcilar digeri ise soylenti
tacirleridir. Soylenti tacirlerinin varliginin 6zellikle faiz paritesinden sapmalara yol
acarak doviz kurlarimin temel degiskenlerden 6nemli 6lgiide sapmasina neden olacagin
soylemektedir. SOylenti tacirlerinin piyasada daha fazla mevcut olmasi dévizin islem
hacmini ylkseltecek ve faiz paritesinden sapmalarin daha biyiuk olmasina neden
olacaktir (Xu, 2004, s. 32-33).

Frankel ve Froot (1990), doviz piyasasindaki islem hacminin artmasinin
yatinmcilarin beklentilerin farklilasmasina neden olacagini sdylemislerdir. Spekulatif
amacli ticaretin makroekonomik degiskenlerle ilgili haberlere (news) dayali olan
ticaretten daha fazla oldugu kabul edilmektedir. Olusturulan model sonucunda ticaret
hacmi ile kurlardaki oynaklik arasinda es zamanli yiksek bir korelasyon bulunmus ve
celigkili tahminlerin varhigimin sdylenti ticaretine yol agtigi belirtilmistir (Frankel &
Froot, 1990, s. 182-183).

Xu (2010), soylenti tacirlerinin sayisi arttiginda doviz kurundaki oynakligin
artacagim gostermektedir. Bununla birlikte temel makroekonomik degiskenlerin
oynaklig1 doviz piyasasi Uzerindeki bilgisizlige bagli oynakliktan tamamen bagimsizdir.
SOylenti tacirlerinin sayisinin artmasiyla birlikte doviz kurlarinin daha oynak ve daha
istikrarsiz olacagi kabul edilmektedir (Xu, 2010, s. 338-339).

Doviz piyasasinda biyik oyuncularin kurlarin belirlenmesinde ¢ok biyik
etkilere sahip oldugu dustntlmektedir. SQylenti tacirleri doviz piyasasindaki psikolojik
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faktorleri Gnemsedigi igin bu durum piyasada stirii etkisinin islemesine ve kurlarin diger
makroekonomik degiskenlerden sapmasina neden olmaktadir (Menkhoff, 1998, s. 548-
552).

4.2.2. Ulusal Para Ile Fiyatlandirma (L ocal Currency Pricing)

Doviz kuru oynakligim agiklamada kullanilan faktorlerden bir digeri ise ulusal
para ile fiyatlandirmadir. Ulusal para ile fiyatlandirma modeli altinda firmalar kendi
Ulkesinde yer alan hane halklarina mallarint satmak igin kendi para birimiyle, fakat
yabanci hane halklarina satmak igin yabanci para birimiyle fiyat belirleyebilmektedirler
(Devereux & Engel, 2002, s. 2-3).

Parasal soklar karsisinda fiyat ayarlama sireci ya ulusal para cinsinden (local
currency pricing) (LPC) ya da Uretici Ulkenin parasi (producer currency pricing) (PCP)
cinsinden isletilmektedir. Reel doviz kuru dalgalanmalar: ticari ve ticari olmayan
mallarda SGP’ den sapmalara neden oldugu icin fiyatlarin Uretici Glkenin parasina gore
mi yoksa alict Ulkenin parasina gore mi belirlenecegi tartismali bir konu olarak
karsimiza gikmaktadr.

Uretici tlkenin parasina gore (PCP) fiyatlama yapan (lkelerde genel olarak, para
otoritesinin ulusal fiyatlarda hedefleme politikalarina yoneldigi ve dalgali doviz kuru
rejimini segtigini sdyleyebiliriz. Agik ekonomide Uretici Ulkenin parasina gore fiyatlama
yapilirken, hizla doviz kurundan tiketici fiyatlarina dogru yansiyan (pass-through) nispi
fiyat etkisi ortaya cikmaktadir (Orhan, 2009, s. 1497-1498).

Ote yandan, fiyatlarin alici tlkenin parasina (LCP) gore (consumer currency
price) belirlendigi Ulkelerde sabit doviz kurunun tercih edildigini sdyleyebiliriz.
Ampirik calismalar, nominal fiyatlar1 ulusal para cinsinden fiyatlandiran ve doéviz
kuruna ayarlayan gelismis Ulkelerde, harcama kaydirma etkisinin daha guicli oldugunu
gostermektedir. LCP fiyatlama yapan ekonomilerin parasal aktarim sirecinde ulusal
fiyatlarin  doviz  kuru hareketlerinden  etkilenmedigini, risk  paylasiminin
strdurtlebilmesi icin sabit déviz kuru politikalarinin zorunlulugunu ortaya koymaktadir
(Orhan, 2009, s. 1498).

Tlketim mallart fiyatlarimn yapiskan oldugu ekonomilerde, ddviz kuru
degisiminin tiketici fiyatlarinda etkili olmadigi, ancak ticaret hadleri Uzerinde etkili
oldugu, bu durum karsisinda firmalarin talebi ulusal mallar ve ithal ara mallar arasinda
degismektedir.
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Uretici Ulkenin parasina gore (PCP) fiyatlama yapilan modellerde ihracata konu
olan mallarin fiyatlar1 Uretici Ulkenin parasina yapiskandir. Ulusal para ithal mallarin
nominal fiyatlari ve déviz kuru hareketleriyle birlikte hareket etmektedir. Uretici
fiyatlarinin  gegerli oldugu piyasalarda, genisletici parasal bir sokun ardindan,
uluslararasi Uretim korelasyonunun tiketim korelasyonundan giiclt oldugu; ertelenmis
bir dengeden sapma (overshooting) slrecinin yasandigi; uluslararasi ticarette J-egrisi
dinamiginin ve enflasyonist stirecin 6ne ¢iktigini syleyebiliriz (Orhan, 2009, s. 1498).

Tam LCP fiyatlamada ise, doviz kurundan ithal mal fiyatlarina dogru gegis
yoktur, kisa donemde fiyatlar genel dizeyi doviz kurunun degisiminden
etkilenmemekte, doviz kurunun degisimi ithal mal talebini degistirmemektedir.

Ampirik calismalar, nominal doviz kurundaki dalgalanmalarin sadece mal
fiyatlar1 vasitasiyla agiklanamayacagim gostermektedir. Hatta tiketici fiyatlarinin
nominal doviz kurundaki degisikliklerle tam olarak agiklanamayacag: belirtilmistir.
Engel’in yaptigi calismalarda, doviz kuru dalgalanmalarinin kisa vadede “harcama
kaydirici” etkisinin ¢ok kucuk oldugu gortlmektedir. Yani, nominal doviz kurunda
meydana gelen bir degisiklik yurticinde Uretilen mallar ve yurt disinda Uretilen mallar
arasinda biyudk bir ikameye yol agcmayabilir. Clnki bu mallarin géreli fiyatlart nihai
tuketiciler icin fazla bir degisiklik yaratmaz (Devereux & Engel, 2002, s. 2).

Eger doviz kurlarindaki dalgalanmalar, nihai tiketicilerin davranslar: Uzerinde
kuctk bir etkiye sahipse, o zaman temel bazi soklar sonrasinda doviz kurlarinda denge
saglayabilmek icin buyik degisiklikler gerekebilir. Ornegin, eger yabanct mallarin
arzint azaltan bir sok varsa yabanci mallarin goreli fiyatlarim arttirmak igin ulusal
paranin blyik deger kaybetmesi gerekli olabilir. Yani, doviz kurlarinin disik olmast
dengede yuksek doviz kuru dalgalanmalar1 meydana getirmektedir.

Doviz kurlarindaki  degisiklikler ulusal dagitimcilari ve ulusal para ile
fiyatlandirma bilesimi vasitasiyla goreli fiyatlari etkilemediginden, doviz kuru
soklarinin hem servet etkisi hem de harcama kaydirici etkisini ssnirlamasindan dolay1
statik ekonomide kiglk bir etkiye sahiptir. Fakat dinamik bir modelde faiz oranlari ve
guvencesiz faiz bilesimi vasitasiyla doviz kurlarindaki bir sok, faiz oranlarinda nemli
bir etkiye neden olabilir (Devereux & Engel, 2002, s. 15).
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4.2.3. Yatirima Davranmslarindaki Farkhiliklar

1970°'li yillarin déviz kuru modellerinin ampirik basarisizligr doviz kuru
modellerinde yeni girisimlere yol agmistir. Bu girisimleri iki ¢at1 altinda agiklamak
mUmkunddr. Ilki, doviz piyasasinin mikro yapisinin analizinden baslar. Bu yaklasim
bilgideki yeni gorUslerin toplanmasina yol acar ve doviz kurunun kisa slreli
davranisinin anlasiimasinda onemlidir. ikincisi ise, doviz kurunun davramslarinda
heterojen ajanlarin farkli goruslere sahip olmasidir (Grauwe & Grimaldi, 2002, s. 1).

Doviz kurunu belirlemede kullamlan makroekonomik modellerin  kur
hareketlerini agiklamada yetersiz kalmasi doviz piyasasindaki hareketleri anlamada
mikro yap1 yazinim On plana cikarmistir (Lyons, 1995, s. 321-331). Geleneksel
modellerde yatirimcilarin islem yaparken rasyonel davrandigi ve tam bilgiye sahip
oldugu gibi varsayimlar yapilirdi. Ancak kur oynakliklarimn artmasi sonucunda kur
tahminleri konusunda yatirimcilarin heterojen davrandig: gorisu ortaya atilmistir. Bu
noktada doviz piyasasinda islem yapanlar, farkli inan¢ ve beklentilerinden dolay: iki
gruba ayrilmaktadir. Bunlar temel analizciler ve teknik analizcilerdir (Engel ve
digerleri, 1990, 525-530).

Ozellikle 1983 yilinda Meese ve Rogoff'un déviz kurlar1 ile temel
makroekonomik degiskenler arasinda guclt bir iliski olmadigim ispat etmesinin
ardindan yapilan arastirmalarda yatirimcilarin temel degiskenlerin ve doviz kurlarimn
gelecegi hakkinda farkli tahminlere sahip oldugu kabul edilmektedir. Ayrica
yatirimcilar aym bilgileri de farkli sekilde yorumlayabilmektedirler (Bacchetta &
Wincoop, 2002, s. 2).

Bacchetta ve Wincoop (2002) calismasinda basit bir model ile déviz kurunu
belirlemede bilgi dagiliminin etkisini arastirmis ve déviz kuru davranglarim agiklamada
yatirimci heterojenliginin énemli bir etken oldugu sonucuna varmuglardir. Yani déviz
kurundaki degisiklikleri ve doviz kuru sapmasim yatirimcr heterojenligi ile agiklamak
mumktindlr (Bacchetta & Wincoop, 2002, s. 24-25).

Doviz kurlarimin gelecekte nasil davranacaginin 6nceden belli olmamasi, bu
konuda farkli yaklasimlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Doviz piyasasinda Ki
ganlarin iki tir oldugunu kabul edilmektedir. Bunlar temel analizciler ve teknik
analizciler olarak adlandirilmustir. Teknik analizciler; grafik analizi yaparak doviz
kurlarinin seyrini ortaya koymaya calisirlar. Temel analizciler ise; doviz kurlarint para
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arzi, enflasyon faiz gibi temel makroekonomik degiskenlerle agiklamaya calisirlar. iki
grupta gelecek kur tahmini yaparken kismi bilgi kullanirlar (Frankel, 1993, s. 72-73).

Teknik analizde genelde grafikler kullamldigi igin bunlara grafikcilerde
denilmektedir. Teknik analiz yapanlar, gegmisteki fiyat verilerini inceleyerek bunlarin
belli bir model gosterip gostermedigini belirlemektedirler. Teknik analizcilerin kurun
gecmisteki hareketlerini gbz oniine alarak gelecege yonelik tahminde bulunmasi pozitif
geri besleme kalibini kullandiklarini ifade etmektedir. Kurlar: etkileyebilecek ekonomik
ve politik faktorler tamamen ihmal edilmektedir (Grauwe & Grimaldi, 2002, s. 8).

Temel analizciler ise; kurlarin nasil hareket ettigini agiklarken makro ekonomik
gogergelere bakarak tahminlerini olustururlar. Temel analizciler geriye donuk
beklentilere sahiptirler. Ornegin, kurlar denge degerinden saparsa, kurun denge degerine
geri donecegini beklerler. Bu davrams modele negatif bir geri besleme saglamaktadir.
Temel analiz, doviz kurunu etkileyebilecek makro ekonomik politika ve uygulamalarin
incelenmesine dayanir (Grauwe & Grimaldi, 2002, s. 7).

Manzan ve Westerhoff (2007), déviz kurunu belirlemede basaril1 bir model igin,
hem temel degiskenler hemde temel olmayan (non-fundamental) faktorlerin
birlestirilmesi gerektigini soylemektedirler. Olusturulan model rasyonel beklentilerden
yola ¢ikarak 2 tOr yatirimci oldugunu varsayiryor. Makroekonomik degiskenler gibi
temel faktorleri kullanarak doviz kuruylailgili beklentilerini olusturan temel analizciler
ve doviz kurunun gegmisteki degeri hakkinda bilgi kullanarak beklentilerini olusturan
teknik analizcilerdir. Bu iki yatirimer tipinin etkilesimi makroekonomik degiskenlerden
blylUk sapmalar meydana getirebilmektedir (Manzan & Westerhoff, 2007, s. 112).

Doviz piyasast katilimcilarina biydk olclide odaklamiimas: geleneksel doviz
kuru modellerinin ampirik basarisizliginin bir sonucudur. Déviz piyasasi katilimcilar:
farklt bilgi setlerine dayal1 heterojen ticaret stratejileri kullanirlar. Teknik analizciler
bazen kur tahmininde higbir istatistiki analiz kullanmadan sadece yarg: ve sezgi yoluyla
beklentilerini olustururlar. Ornegin kurlar iki gin Ust ste yilkselmisse tclincii giinde
kurlarin yikselecegini beklerler. Teknik analizcilerin tahminleri genellikle basit bir
rassal yuruyus tahminidir. Rassal ydrlyds tahmini cari doviz kuru disinda herhangi bir
maliyet veya herhangi bir bilgi gerektirmez. Bu iki grup farkli bilgi setleri kullanarak
déviz kurunun gelecek degeri hakkinda tahminlerini olustururlar (Pilbeam, 1995, s. 437-
438).

Teknik analiz ile temel analiz arasindaki en temel farklilik; teknik analizciler
sadece bir piyasanmin fiyat hareketlerini calisirlar. Buna karsin temel analizciler bu
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eylemin arkasindaki nedenleri arastirirlar. Teknik analizciler piyasanin tim yonlerini
belirten piyasa fiyatina bakarlar (Ekonomik veya ekonomik olmayan, rasyonel veya
rasyonel olmayan, arz ve talebin tim giclerini dengeleyen piyasa fiyati). Bu nedenle
piyasa fiyat1 ile ilgili tim bilgileri hesaplayan ve bdylece tim temel analizcilerin
goruslerini kapsamaktadir (Allen & Taylor, 1990, s. 49-50).

Bireylerin bilgi farkliligi ya da inan¢ farkliliklari nedeniyle bireylerin
olusturduklar: beklentiler arasinda 6nemli derecede farkliliklar olabilir. Bu heterojenlik
dinamik oldugu igin zamanla doviz piyasa katilimcilar: tahminlerini degistirebilirler.
Beklentilerin heterojenligi diger piyasalarda da bulunmaktadir (Lewis & Markeiewicz,
2009, s. 2).

Y atirimc: heterojenligi déviz kuru dinamiklerini anlamak igin dnemlidir. Doviz
piyasast katilimcilart ne riskten kaginir nede rasyonel beklentilere uygun hareket
ederler. Doviz piyasasindaki yatirimcilarin beklentilerinin farkli olmasi kisa vadeli
doviz kuru hareketlerini belirleyen dnemli bir unsur olarak kabul edilmektedir (Flood &
Taylor, 1996, s. 286).

Rasyonel beklentiler varsayimina gore piyasada olusan fiyatlarin piyasa
katilimcilar: tarafindan elde edilebilen tim bilgileri icermesi gerekmektedir. Fakat
piyasa katilimcilarinin  farkli bilgilere sahip olmasi nedeniyle beklentileri de
degismektedir. Bu sebeple doviz kurlarinin gelecegi konusunda da farkli beklentiler
olusacaktir (Levi, 2005, s. 283-284). Piyasa katilimcilarinin beklentilerinin farklilik
gostermesi forward kurlarin beklenen spot kura esit olmasim engellemektedir (Frankel,
1980, s. 1086).

Bireylerin piyasada farkli davrams kaliplarina sahip olmasi kurlarin belirlenmesi
acisindan 6nemlidir. DOviz piyasasinda oynakligin fazla olmasi kur tahmini yapmayi
zorlastirmaktadir. DOviz piyasasindaki islem hacminin yaklasik %70 i bankalarin
yaptiklar: islemlerden olustugu icin doviz tacirlerinin (kambistlerin) kur tahmininde
kullandiklar1 yontem ayr1 bir énem kazanmaktadir. Doviz tacirleri teknik analiz
kullanirlar. Yani doviz piyasasindaki gecmis hareketleri kullanarak gelecege yonelik
kur tahmininde bulunurlar (Frankel & Froot, 1990, s. 181-184).

Temel analizciler ile teknik analizciler arasindaki fark; teknik analizciler
piyasanin yalnizca fiyat hareketi Uzerine calisirken, temel analizciler bu hareketlerin
arkasinda yatan nedenleri incelemektedirler. Bu nedenle temel analizde doviz arz ve
talebini dengeye getirecek tim faktorler incelenir ve olusan piyasa fiyatinin ekonominin
temellerini yansittigi dustnulir. Teknik analizde sadece gegmis fiyat hareketlerine
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dayanarak islem yaptiklar: icin bunlarin genelde piyasa temellerini gbz 6niine almayan
sOylenti tacirleri olarak algilanmasina sebep olmaktadir. Kur tahmininde kullanilan bu
iki yontem birbirinden tamamen farkli olmakla birlikte kisa dénem kur tahmininde
genellikle grafik analizin, dénem uzadikga temel analizin daha fazla kullanildig: kabul
edilmektedir (Allen & Taylor, 1990, s. 49-50).

4.2.4. islem Maliyetleri

Doviz kurunun temel degiskenlerden sapmasi konusunda islem maliyetleri de
onemli bir faktor olarak karsimiza gikmaktadir. Mal piyasalarinda islem maliyetlerinin
varligi doviz kuru dinamiklerini anlamak igin dnemlidir. Uluslararas: ticarette mallarin
blylUk bir kismu ticarete konu olmayan mallar olmasina ragmen bu mallarda strekli
olarak islem gormekte ve bu durum doviz kurunun hareketlerini kisitlamaktadir
(Grauwe & Grimaldi, 2004, s. 696).

Islem maliyetleri nedeniyle pazarlar ticari mallar icin tam entegre ve
bolumlenmis degildir. Bdoylece ticaret maliyetlerinden kaynaklanan piyasanin
bolumlenmesi ile etkilesimi, nominal fiyat katiliklarina yol agarak doviz kurunda
dalgalanmalara neden olabilmektedir. DAviz kuru ayarlamalarinin kisa vadede minimal
ekonomik etkileri vardir. islem maliyetleri, tekel piyasas: ve piyasa fiyatlandirmasinda
ulusal para ile fiyatlandirmanin kullaniimas: déviz kurunda yiksek oynaklik (volatilite)
yaratarak, doviz kuru sapmasina neden olmaktadir (Obstfeld & Rogoff, 2001, s. 381).

Ampirik ve teorik literatirde vurgulandig: gibi islem maliyetleri déviz kuru ile
makroekonomik degiskenler arasindaki uyarlama dinamiklerini agiklamak igin
onemlidir. Islem maliyetleri sifirken, piyasa doviz kuru temel degerinden dnemli 6lclide
sapmaz. Buna karsin, ne zaman islem maliyeti olusursa, piyasa déviz kurunun denge
degerinden sapmasi blyuk ve surekli olur. Dolayisiyla islem maliyetleri, uyarlama hizi
gibi doviz kuru dinamikleri tzerinde baz: etkilere sahiptir (Grauwe & Grimaldi, 2002, s.
9).

Ayni sekilde Doireann Fitzgerald (2005) ¢alismasinda islem maliyetleri Gizerinde
durmaktadir. Fitzgerald’ a gore doviz kuru sapmasi paradoksu iki ayri alt paradokstan
olusur. Bir taraftan, doviz kurlar1 diger herhangi makroekonomik degiskenlerden cok
daha fazla oynaktir. Diger taraftan nominal ddviz kurlarindaki degisikliklerin
makroekonomi icinde (6zellikle enflasyon Uzerinde) gecis etkisi (feed back)
gorilmemektedir. Fitzgerald (2005) doviz kurlarinda ki degisikliklerin enflasyona geri
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donusimiinde islem maliyetlerinin etkilerini analiz etmek icin Uretimde uzmanlasma ve
ticaret maliyeti ile cok Ulkeli basit bir model kullanmustir ve déviz kurundaki
hareketliligin - enflasyona geri  dontUsUmUnin  olmamasini  islem maliyetlerine
dayandirmistir (Fitzgerald, 2005, s. 1-2).

4.2.5. Musteri Emir Akimlar (Order Flow)

Musteri emir akimlarint finansal piyasalarda bir komisyoncunun aldig: tazminat
olarak tammlayabiliriz. Uclincli Kisiler, borsacilar ya da piyasa yapicilar (market-
makers) yatirimcimin verdigi alim-satim emrini kendilerine iletmesi igin yatirimcinin
anlasmal1 oldugu komisyoncuya (broker) belli miktarda para 6derler. Bu durum musteri
emir akimlar1 i¢in 6denen para (payment for order flow) olarak adlandirilmaktadir.
Piyasa yapicilar musteri emir akimlar: igin para ©6deyerek riskini azaltabilir. Bu
yontemle yatirimcr alim satim islemi yapmadan da para kazanabilir. Yapilan bu
islemleri komisyoncu firmalar musterilerine bildirmek zorundadir (U.S. Securities and
Exchange Commission).

Piyasadan alinan bilginin isleme ve yayilma sireci makro modellerde analize
dahil edilmemistir. Do6viz kuru sapmasiyla ilgili yapilan calismalarda temel
makroekonomik degiskenlerin nominal déviz kurunu agiklamada ¢ok gucli olmadig:
anlatilmaktadir. Diger taraftan doviz kuruna mikro yaklagimla ilgili yapilan
calismalarda kisa ve orta vadede doviz kurundaki dalgalanmalarin buytk bir bolimintin
mUsteri emir akimlarr ile ilgili oldugu ileri sirilmektedir (Bacchetta & Wincoop, 2003,
s 1).

Evans ve Lyons (1999) kisa vadede ddviz kuru oynakliginin misteri emir
akimlari ile ilgili oldugunu sdylemislerdir. Bu doviz kurunu belirlemek igin tamamen
farkli bir yaklasimdir. Ayrica gercek kuru hesaplamada oldukca basarilidir.
Makroekonomik degiskenlerin gelecegi hakkinda piyasa katilimcilarimn daginik bilgiye
sahip olmasi musteri emir akimlar1 ile ilgili olarak yatirimcilarin farkli bilgiye sahip
olmasina neden olacagindan doviz kuru dalgalanmalarina neden olarak déviz kurunun
diger degiskenlerden farkli yonde hareket etmesine neden olmaktadir (Evans & Lyons,
1999, s. 2).

Xu (2010)'a gore, bircok yatirimci en azindan kisa ve orta vadede doviz
kurlarimin temel makroekonomik degiskenlerle ilgili haberlerden ziyade spekilatif
davranislar tarafindan yonetildigine inanirlar. Xu (2010), kisa donemde doviz kuru
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oynakliginin buyuk bir bolimintn misteri emir akimlarr ileilgili oldugunu géstermistir
(Xu, 2010, s. 337).

Doviz kuru sapmasi Uzerine yapilan ¢alismalarda spot doviz kuru dinamikleri ile
musteri emir akimlart arasinda guclt bir baglant: oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu islem
doviz piyasasinda taraflar arasindaki ticari islemlerden dogmaktadir. Standart doviz
kuru modellerinde ampirik literatirin aksine misteri emir akimlart spot doviz
kurundaki degisikligin btyuk kismint olusturmaktadir. M Usteri emir akimlari spot doviz
kurlarindaki gunltk degisimin %40 ile %80’ i1 olusturmaktadir (Evans, 2009, s. 1).

Bacchetta ve Wincoop (2003) calismasinda temel degiskenlerin gelecegi
hakkinda simetrik bilgi dagilimini incelemis ve su sonuglar: elde etmislerdir (Bacchetta
& Wincoop, 2003, s. 1).

@ Kisa ve orta vadede doviz kuru dalgalanmalarinin hesaplanmasinda temel
degiskenlerin etkisi ¢ok azdir.

@ Uzun donemde doviz kuru gozlenen temel makroekonomik degiskenlerle
yakindan ilgilidir.

@ Doviz kurlarindaki degisiklikler temel degiskenlerin gelecekteki tahmini
acisindan zayif bir belirleyicidir.

@ Doviz kurlari hem kisa hemde uzun dénemde musteri emir akimlar: ile
yakindan ilgilidir.

Doviz piyasalarinin diger finansal piyasalara gore daha az seffaf olmasindan
dolayr doviz piyasalarinda asimetrik bilgiden stz edebiliriz. Clnkl hisse senedi
piyasasinda yapilan islemler aninda ve isteyen herkes tarafindan ekranlardan izlenirler.
Doviz piyasasinda yapilan islemler ve o piyasa ile ilgili bilgiler cok az ekonomik ajan
tarafindan bilinmesi nedeniyle doviz piyasasinda asimetrik bilginin olusmast da
kagimlimaz hale gelmektedir. Asimetrik bilgi doviz piyasasinda doviz tacirleri arasinda,
doviz tacirleri ile musteri arasinda ve bankalar ile diger ekonomik gjanlar arasinda
olabilmektedir (Admati, 1991, s. 347).

Hsieh ve Kleidon (1996), asimetrik bilgiye dayali olarak doviz piyasasinda
olusan oynakligin ve islem hacminin Ozellikle piyasanin agilis ve kapams saatleri
civarinda gerceklestigini soylemektedirler. Piyasada olusan bu hareketlenme, piyasa
katilimcilarin diger katilimcilardan 6grendikleri 6zel bilgi nedeniyle olmaktadir (Hsieh
& Kleidon, 1996, s. 42-43).
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Doviz piyasasinda gunlik islem hacminin 5 trilyon dolara yaklasmasiyla birlikte
dunya genelinde en genis finansal piyasa oldugunu sdyleyebiliriz. Mikro yap1 yazininda
daha dncede belirttigimiz gibi islem hacmi ile oynaklik arasinda pozitif bir iliski oldugu
iddia edilmektedir. islem yapanlarin sayisinin artmasinin yam sira bilgi akimlar: ve
heterojen islemcilerde doviz kuru oynakligina ve déviz kurunun diger makroekonomik
degiskenlerden farkl: sekilde hareket etmesine neden olmaktadr.

Doviz piyasasi bankalar arasi piyasa ve perakende (tUketici) piyasasi olmak
Uzere ikiye ayrilmaktadir. Bankalar arasi piyasalarda yapilan islemlerde fiyat ile islem
miktar1 kamusal alana tasinmaz. Doéviz tacirleri arasinda yapilan islemlerdeki fiyat
miktar gibi bazi islemler bir intercom sistemi yoluyla doviz tacirlerine ulastirilir. 1992
yilinda uygulamaya gecgen Elektronik Broking Sistem (EBYS) ile islemler yapiimaktadir.
EBS sundugu sayfalarla bilgi akisini saglamaktadir. Bankalarin doviz tacirleri bu
sisteme Uye olarak islemlerini buradan yapmakta ve gerekli pek ¢ok bilgiyi de buradan
elde etmektedirler. DOviz piyasasinda yapilan islemlerde asimetrik bilgi 6nem
kazanmakta ve daha iyi bilgiye sahip olanlar yaptiklar: islemlerden daha fazla kazang
saglamaktadirlar (Goodhart ve digerleri, 1996, s. 107-113).

Alim satim marj1 (spread) fiyati yansitmaktadir ve alim satim marjinin 3 tip
farkli maliyeti yansittigi kabul edilmektedir.

@ Siparis-isleme maliyetleri (order processing costs): Saglanan likidite hizmetinin
maliyetidir ve islem miktarina oranla cok dusuktur.

@ Asimetrik bilgi maliyetleri (asymmetric-information costs): Genelde hisse
senedi piyasasi ileilgilidir ve gizli bilgiye ulasmanin maliyetidir.

@ Stok tutma maliyetleri (inventory-carrying costs): Kambistlerin - agik
pozisyonlarint sirdirme maliyetidir ve faiz oram maliyetleri ve risk ile

ilintilidir.

Tdm piyasa katilimcilart en iyi aim satim kurundan islem yaptiklarin
varsayarlar. Ancak en iyi fiyat: bulmak igin bir takim maliyetlere (asimetrik bilgi
maliyetleri) katlanmak gerekir. Iste bu noktada musteri emir akimlarinin 6nemi ortaya
cikmaktadir. Mikro yap1 yazininda doviz kuru belirlenmesinde para arzi, faiz oram gibi
makroekonomik etkilerden ziyade farkli bir yaklasim 6ne strdlmuistdr. Makro
modellerde doviz kuruyla ilgili ttim bilginin kamusal bilgi oldugu ve bu bilgininde her
ekonomik gjan tarafindan bilindigi varsayilmaktadir. Zaten makro modellerde bilginin



63

homojen oldugu ve aminda yayildigi ve yatirnmcilarinda rasyonel olmasindan dolay:
bilgiyi aym sekilde yorumlayip sistematik hata yapmayarak beklentilerini olusturacagi
varsayiliyordu. Mikro yap: yaklasiminda fiyat belirlenmesinde musteri emir akimlarinin
etkili oldugu vurgulanmaktadir. Clnki misteri emir akimlart kamusal bilginin 6tesinde
0zel bilgiyi icermektedir. Bu sebeple doviz tacirleri pozisyon alirken misteri emir
akimlarindan yararlanirlar (Evans & Lyons, 1999, s. 1-2).

Doviz tacirleri musteri emir akimlarinin énemi Gzerine odaklanirlar ve her biri
sahip oldugu musteri islemlerinin arkasinda yatan olguyu anlamaya calisirlar. Bu
noktada doviz tacirleri, musteri emir akimlarim dikkate alarak piyasa ile doviz
tacirlerinin islemlerini  gozlemleyerek portfoylerin  degisimleri hakkinda bilgi
edinebilirler ve islemlerini buna gore yaparlar (Evans & Lyons, 1999, s. 3-4).

Mikro yazininda fiyatin olusmasinda 0Ozel bilginin 6nemini su sekilde
aciklayabiliriz. Birinci asamada piyasa katilimcilart makro ekonomik degiskenleri
gozlemleyerek onlar hakkinda bilgi alirlar. ikinci asama ise, doviz tacirleri misteri emir
akimlarindan faydalanarak birinci asamay:r yorumlayip ona gore islem yapmasiyla
olusmaktadir (Lyons, 1997, s. 276).

Doviz piyasalarinda islemlerin yaklasik %70'i doviz tacirleri (dealerlar)
arasindadir ve musteri emir akimlari ile ilgili bilgiler diger finansal piyasalardaki kadar
seffaf degildir. Yani doviz piyasasindaki islemler diger katilimcilar tarafindan
gozlenemez. DOviz tacirleri arasindaki islemler ise kismen gozlenebilir. Msteri-dealer
ve dealerlar arasi ticarette fiyatlar: dealerlar arasi ticaret yonlendirir. Clnki misteri ile
dealerlar arasinda yapilmis olan islemler gozlenemez ve bir sonraki dealerlar arasi
islemlere bu akimlar yansitilamaz (Lyons, 1997, s. 276-278).

Doviz tacirleri arasinda yapilan islemlerin aslinda strategjik bir oyun oldugu ve
bununda piyasada olusan kuru etkiledigi kabul edilmektedir (Goldberg & Tenorio,
1997, s. 300-303).

Musteri emir akimlar: dealerlar arast bilgi asimetrisinin kaynagidir. Her banka
mUsterisinin emir akimimin o0 giin ne yonde oldugunu bilir ve pozisyonunu da ona gore
ayarlar. Hichir banka diger bir bankanin misteri bilgilerini ve emir akimlarint géremez.
Ancak delaerlar kendi aralarindaki islemlerden musteri emir akim bilgisini elde edebilir.
Bu noktada dealerlar arasi islemler fiyat belirlenmesinde ¢ok dnemli bir rol oynarlar.
Dedlerlar spekilatif pozisyonlar alarak kendi musteri emir akimlarimin igerdigi bilgiyi
kullanirlar (Lyons, 1997, s. 279).
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Doviz piyasasinda yapilan islemleri ve 6zel bilginin piyasaya yayilmasim su
sekilde agiklayabiliriz. Doviz piyasasinda islemler; ilk 6nce misterilerden dealerlara
dogru baslar. Daha sonra brokerlar vasitasiyla diger dealerlara ve dealerin dogrudan
kendi arasindaki islemlere kadar devam eder. Bu slire¢ dealerlarin tekrardan musterileri
ile yaptiklar: islemlerle son bulur. Bu islemlerin her birinde 6zel bilgi islemler yoluyla
piyasaya yayilir ve artik 6zel bilgi herkesin bildigi bir bilgi haline gelmistir (Lyons,
1997, s. 277).

Mikro yapr yazininda bilgi ¢ok Onemlidir ve bununda piyasalara amnda
yayilmasi 6nemli sonuclar dogurmaktadir. Doviz piyasalarinda yapilan islemlerde daha
iyi bilgiye sahip olanlar yaptiklar1 islemlerden daha fazla kazang saglayacaktir.
Asimetrik bilginin oldugu bir piyasada oynakligin artma olasilig1 daha fazla olacaktir.
Zaten asimetrik bilginin oldugu bir piyasada bu durum normal kabul edilmektedir
(Jorion, 1996, s. 19-23; Ito ve digerleri, 1997, s. 2-6).

Mikro yapi yazininda piyasanin organizasyonu ve piyasa katilimcilarinin
davranglar: itibariyle rasyonel beklentiler hipotezi ve piyasa katilimcilarinin homojen
olmasi varsayimlarimin gegerliligi ve geleneksel modellerin 6zel bilgi ve bireysel
etkileri ihmal etmesi yogun sekilde elestirilmektedir (Ito, 1990, 435).

Makro modellerin gergek dinyayr ve kur hareketlerini agiklamada yetersiz
kalmalart doviz piyasasimn mikro yapisi Uzerine calismalar yapilmasina neden
olmustur. Mikro yap1 yazimi ekonomik ajanlarin davramisim ve bu davramsta
bulunurken hangi etmenlerin etkisi altinda kaldigin birey ve organizasyon baglaminda
incelemektedir. Bu baglamda kismi rasyonellik, heterojen birey, asimetrik bilgi ve etkin
olmayan piyasa varsayimlarina inamlir. 1980'lerin ortasindan sonra doviz kuru
yazininda agilimlar saglayan mikro yap1 yaklasiminda genel olarak déviz piyasasinin
0zelligi ve piyasa gjanlarimin davramglart (strii etkisi, ekonomik ajanlarin heterojen
beklentileri, islem hacmi ve piyasaya etkisi gibi konular) Uzerine odaklanilmistir.

Geleneksel doviz kuru belirleme modellerinin gérmezden geldigi sirt etkisi,
teknik ticaret ve haberlere asir1 tepki gibi temel dis1 faktorler rakamsal olarak kolay
kolay ifade edilemez. Piyasada islem yapan yatirimcilarin davramslarini test etmek
piyasanin mikro yapisim incelemek adina onemli olmakla birlikte yatirimcilarin
beklentilerinin ve inanglarinin farkli olmast bu durumu guclestirmektedir.

Cheung ve Wong (2000) Hong Kong, Japonya ve Singapur doviz piyasasinda
Ekim 1995 - Ocak 1996 donemleri arasinda déviz kuru oynakliginin nedenlerini anket

yontemiyle arastirmis ve piyasa katilimcilarinin davraniglarini incelemislerdir. Y apilan
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arastrma sonucunda asirt spekilasyon kurlarin uzun donem denge degerinden
sapmasinda en dnemli faktor olarak bulunmustur. Kisa dénemde sirasiyla; spekilatif
gucler, haberlere karst asir1 tepki, sird etkisi, teknik ticaret (teknik analiz yontemiyle
islem yapanlar) ve makroekonomik degiskenlerin kur belirlemede etkili oldugu
sdylenmistir. Uzun donemde ise sirasiyla; makroekonomik degiskenler, teknik ticaret,
spekilatif gucler, sirli etkisi ve haberlere kars: asir1 tepki 6nemli gorulmektedir. Gun ici
kisa ve orta doénem 6 aya kadar uzun dénem 6 ay Uzeri olarak alinmistir. Cogu islemci
gun ici kur degiskenliginin temel makroekonomik degiskenlerle etkilesim icinde
olduguna inanmaktadir ve donem uzadik¢a Kkurlari tahmin etmenin zorlastig
belirtilmistir. Ayrica bankalar arasi piyasada islem yapan doviz tacirleri arasinda bazi
gizli anlasmalarin oldugu goéralmistir. Bu nedenle piyasa kurunu biiyik oyuncalarin
belirledigine inamlmaktadir.

Cheung ve Chinn (2001) yilindaki ¢alismalarinda ABD ddviz piyasasini (dinya
doviz piyasasinin %16’ s1) Ekim 1996 - Kasim 1997 arasindaki dénemi incelemislerdir.
Kurlarin gin icinde temel degerleri yansitmadigi, orta dénemde %60 yansittigina ve
uzun dénemde %90 yansittigina inamilmaktadir. Kurlarin temel degerlerden sapmasina
neden olan faktorler arasinda yine en bilylk etken olarak asir1 spekllasyon
gorilmektedir ve diger Uc piyasa gibi burada da piyasamin biyik oyuncular tarafindan
belirlendigine inamlmaktadir. Bu oyuncular misteri emir akimlar1 sayesinde daha iyi
bilgiye sahip olurlar ve buyik islem hacmi ile kurlari etkileyebilme yetenegine sahip
olurlar. Gun iginde kurlar1 belirleyen faktorler sirasiyla; haberlere asir1 tepki, sirt etkisi,
spekilasyon ve temel degiskenler; orta donemde temel degiskenler, teknik ticaret,
spekilasyon ve sir etkisi; uzun donemde ise temel makroekonomik degiskenler, teknik
ticaret, slru etkisi ve spekilasyon olarak gorinmektedir (Cheung & Chinn, 2001, s.
455-461).

Mal piyasalarinin denge doviz kuru tzerindeki etkisinin zayif olmas: dolayisiyla,
Ozellikle kisa donemde doviz kurundaki dalgalanma cok buyidk olabilir. Yani,
yatinnmcilarin farkli bilgiye sahip olmasi, rasyonel olmayan tliccarlarin yaptig: islemler
veya yabanci doviz tilccarlarindan gelen akimlar, doviz kurundaki sapmalarin
ekonominin reel yamnda dogrudan dogruya buydk bir karsiliga neden olmadigindan
dolayi, kisa donemde doviz kurunu etkileyebilir (Engel, 2000, s. 11).
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BOLUM V

EKONOMETRIK UYGULAMA

5.1. Calismanmn Amaci

Onceki boliimlerde de deginildigi gibi, doviz kuru ile temel makroekonomik
degiskenler arasinda, 0zellikle kisa ve orta vadede zayif bir iliski bulunmaktadir. Bu
boltimde uygulanacak ampirik ¢alismanin amaci, déviz kuru ile temel makroekonomik
degiskenler arasinda, 6nceki bolimlerde anlatilan ve teorik olarak izah edilen zayif
iliskinin gegerliligini ampirik olarak test etmektir.

5.2. Cahsmada Kullamlan Veri Seti

Turkiye'de doviz kuru ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
Olcmeye yonelik olusturulacak modelde 2003 Mayis ayindan 2012 Mayis ayina kadar
olan donemi kapsayan aylik veriler kullamlmis ve her bir degiskene ait 109 gbzlem
degerinin olusturdugu veri seti ile calisilmustir. S6z konusu veriler Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.

Zaman serisi analizinde genellikle aylik ve Ug aylik verilerle galisiimaktadir.
Ornek capimin bilyiikliigi, modelin anlamli sonuglar vermesinde énemlidir. Ornek cap:
ne kadar buytk olursa model o kadar anlamli olmakta ve tutarli sonucglar ortaya
koymaktadir (Enders, 1995).

Meese ve Rogoff (1983) takip edilerek elde edilen modeldeki degiskenler
nominal doviz kuru, fiyatlar: temsil etmek Uzere tUketici fiyat endeksi, para arzi1 olarak

M2 ve faiz oram igin mevduat faizi (1 aylik) kullanilmistur.
5.3. Calismada Kullanilan Y dntem ve Teknikler
Serilerin duraganlik analizi igin Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi,

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Testi ve Phillips Perron Tedti

kullanilmstur.
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Doviz kuru ile temel makroekonomik degiskenlerin etkilesiminin analizinde
duraganlik analizinin sonucunda Granger Nedensellik Testi, Johansen Esbitinlesme
Testi ve Vektor Otoregresif (VAR) yontemi kullanilacaktir. Calisma kapsamindaki tim
testler igin E-views 7.2 ekonometri programi kullamlacaktir.

5.3.1. Duraganhk Testleri

Ekonometrik calismalarin, zaman serisi analizlerinde serilerin duragan olmasi
gerekmektedir. Bu ylUzden analize gegcmeden once, yapilacak ilk is, zaman serilerinin
duragan olup olmadiginin sinanmasichr. iktisadi zaman serileri genel olarak duragan
degildir. Eger seriler duragan ise, meydana gelebilecek bir sok gecici olacaktir. Zamanla
sokun etkisi azalacak ve seri uzun donemde sahip oldugu ortalama seviyesine
donecektir. Bir zaman serisinin ortalamasiyla, varyans: zaman icerisinde degismiyor ve
iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak varyansin hesaplandigi donemde degil de
yalnmzca iki donem arasindaki uzakliga bagli ise seri duragandir. Duragan olmayan
zaman serileriyle galisiimas: halinde sahte regresyon problemleriyle karsilasabiliriz. Bu
durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug gergek iliskiyi yansitmaz. Bu nedenle,
onceilgili serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir.

Duragan olmayan serilerde duraganligi saglamak icin serilerin birinci, ikinci,
dclncti vd. farklari, logaritmalari, logaritmalarimin birinci farklari gibi islemler
yapilmaktadir. Ancak farklarinin alinmasi, sadece degiskenin gegcmis donemlerde maruz
kaldig: kalici soklarin etkisini yok etmekle kalmayip, ayn zamanda bu soklarin disinda
var olabilecek uzun ddnemli iliskilerin de ortadan kalkmasina neden olmaktadir.
Dolayisiyla, bu sekilde duraganlastirilan seriler arasinda bulunacak bir regresyon, uzun
doneme ait bilgilerin de yok edilmesi nedeniyle, bir uzun dénem denge iliskisi
vermeyecektir (Tar1, 1996, s. 370).

5.3.1.1. Zaman Serilerinde Duraganhk Kavram

Herhangi bir zaman serisi modeli gelistirildiginde elde edilen stokastik siirecin
zamana bagli olarak degisip degismediginin bilinmesi gerekir. Eger stokastik slrecin
niteligi zaman boyunca degisiyorsa; yani seri duragan degilse, serinin gecmis ve
gelecek yapisini basit bir matematiksel modelle ifade etmek mimkin degildir. Stokastik



68

siregc zaman boyunca sabitse, serinin gecmis degerleri kullamlarak seriye ait sabit
katsayil1 bir model elde edilebilir.

Duraganlik kavram ¢zellikle iki yonden ¢cok énemlidir. Birincisi, zaman serisi
verileri kullanmak suretiyle iki degisken arasinda katsayisi istatistiksel bakimdan
Oonemli olan bir regresyon bulabiliriz. Her iki zaman serisinde de trend bulunuyorsa,
iliski gergek olmaktan cok sahte olabilir ve bu durum “sahte regresyon” olarak
adlandirilir. Regresyonun gercek bir iliskiyi mi yoksa sahte bir iligkiyi mi yansittigi
zaman serisi verilerinin duragan olup olmamasi ile yakindan ilgilidir. Ikincisi, zaman
serisi verileri kullanmak suretiyle elde edilen regresyon modelleri ile 6ngoriler yapilir.
Seriler duragan degilse 6ngorilerin gegerliligi ortadan kalkar. Ozetle incelenen zaman
dénemi boyunca serinin ortalamasi ve varyans: sistematik bir degisme gostermiyorsa
veya seri periyodik dalgalanmalardan arinmis ise, diger bir deyisle, seride istatistiksel
bir denge stz konusu ise bu tir seriler duragan olarak adlandirilir (Isigigok, 1995).

Duraganlik agisindan en Onemli sorun, ortalamadaki egilim yani trend
olmaktadir. Seride deterministik trend mevcutsa, trend ayri1 bir degisken olarak
denkleme konulmali, eger stokastik trend mevcutsa seriye fark ama islemi
uygulanmalidir.

5.3.1.2. Duraganhgin Test Edilmes

Duraganligin test edilmesinde Grafiksel Analiz Testi, Korelogram Testi ve
Birim Kok Testi olmak (zere ¢ farkli yaklasim bulunmaktadir. Uygulamada
duraganligin test edilmesinde genellikle birim kok testi kullamimaktadir.

Bu calismadaki serilerin duraganlik analizi icin “Genisletilmis Dickey Fuller”
(ADF) testi, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Testi ve Phillips Perron
Testi kullamlmstir.

5.3.1.2.1. Augmented Dickey—Fuller (ADF) Testi

Makroekonomik zaman serileri genellikle duragan degildir. Bu ¢zellige sahip
olan seriler birinci veya ikinci farklart ya da logaritmalart alinarak duragan hale
getirilmektedir. Duraganligin saptanabilmesi icin kullanilan pek ¢ok test bulunmaktadir.
Bu calismada degiskenlere ait verilerin duraganliginm test etmek icin ADF birim kok
testide kullamlmustir.
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Dickey-Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini, bagimsiz degisken
olarak modele dahil eden yeni bir test gelistirmistir. Bu test ADF testidir. Burada
gecikmeli degiskene ait uygun gecikme mertebesi belirlenirken Akaike ve Schwarz
kriterlerinden yararlanilmaktachr (Enders, 1995, s. 225).

Bu testin sonucunda elde edilen t degeri Dickey-Fuller tarafindan hesaplanan
(Mac Kinnon tarafindan yeniden dizenlenen) tablo degerleri ile karsilastirarak y=0
hipotezi test edilmektedir (Enders, 1995, s. 221). Sifir hipotezi serinin duragan
olmadigini ve birim koke sahip oldugunu, alternatif hipotez ise serinin duragan
oldugunu gostermektedir.

Makro ekonomik degiskenler genellikle duragan degildirler ve zaman serilerini
etkileyen trend, mevsimsel hareketlilik, konjonktirel hareketlilik ve arizi hareketlilik
faktorlerinin igerirler. Seriler, hata terimine ait varsayimlari saglayabilmesi igin
duraganlastirilir; bdylece hata terimlerinin ortalamas: sifir, varyans: sabit olur ve beyaz
gurdltd stirecine uyum saglar. Duragan olmadigi durumda seri, ortalamadan uzaklasir ve
birim kok icerir. Birim kok icin gelistirilen testler arasinda Dickey- Fuller (DF) ve
Augmented Dickey-Fuller (ADF) yaygin olarak kullaniimaktadir.

DF testi igin asagidaki modeller kullamlmaktadir.

AX=BX 1+ (sabit terimsiz ve trendsiz) (29
AX=a+BXa+U (sabit terimli ve trendsiz) (25)
AX=a+BX1+0+U (sabit terimli ve trendli) (26)

Buradatest edilecek hipotez,

Ho : p =0 seri duragan degildir (seri birim koke sahiptir).

H1 : p<0 seri duragandir (seri birim kdke sahip degildir).

Bu regresyonlar tahmin edilip, Xi'in katsayisi p'nin t istatistigi, cesitli
anlamlilik duizeylerine gore bulunan Mac Kinnon kritik degerlerinden kiigukse serinin
duragan olmadig:; blyikse serinin duragan olduguna karar verilir (Tar1, 1996, s. 370).

Dickey-Fuller (1981) onceki calismalarinda birim kok testlerinde hatalarin
aslinda beyaz guraltt sirecini kapsamadigini bunun da ancak bir dizeltme terimi ile
giderilebilecegini dustinerek ADF testini parametrik bir ¢ozim olarak sunmuslardir.
Burada;

AXt:a+(p- 1)Xt-1+2’yi AXe1tV (27)
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(r-1)=p (28)

ise B’ min sifir oldugu ve serinin duragan olmadigin varsayan yokluk hipotezine karst ,
B’ nin 0'dan kigtk oldugu ve serinin duragan oldugunu varsayan alternatif hipotez test
edilir. Ancak elde edilen istatistik yi den bagimsiz bir asimtotik Dickey-Fuller dagilimi
gogerir. Burada gecikmeli degiskene ait uygun gecikme mertebesi belirlenirken Akaike
ve Schwarz kriterlerinden yararlamlmaktadir.

5.3.1.2.2. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Testi

Zaman serilerinin stokastik Ozellikleri, birim kok testleri yan sira duraganlik
testleriyle dlcllebilmektedir. KPSS birim kok testi, Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (1992) tarafindan gelistirilen, modelden trendin arindirildig: ve Lagranj Carpan’ na
dayanan bir birim kok testidir. KPSS Testi;

Yi= Xt’5 + U (29)

olarak hesaplanmaktadir ve y;, dissal degisken, u; i¢csel degiskendir (Aslanoglu & Celik,
2010, s. 16). Denklemde yer alan x; , “sabit” veya “sabit ve trendi ifade eden
deterministik bilesendir.

KPSS testinde diger birim kok testlerinden farkli olarak temel hipotez birim kok
yok seklindedir ve hipotezler Ho :p< 1 ve H; :p= lolarak kurulur. LM test istatistigi
KPSS (1992) kritik degerleri ile karsilastirilir. Diger testlerin hipotezleri hem birim kdk
hem duraganliga gore yorumlanirken KPSS testi sadece duraganligi sdyleyen hipotez

Uzerine kurulur.

5.3.1.2.3. Phillips-Perron (PP) Testi

Dickey-Fuller Testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarim ve
sabit varyansa sahip olduklarint varsayar. Bu metodoloji kullanilirken hata terimleri
arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip olduklarina emin olmak gerekir.
Phillips ve Perron (1988) Dickey-Fuller'in hata terimleri ile ilgili olan bu varsayimi
genisletmislerdir.
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Dickey-Fuller testinin bagimsizlik ve homojenite varsayimlar1 Phillips-Perron
testinde terk edilmis hata terimlerinin zayif bagimliligi ve heterojen dagilinu kabul
edilmistir. BOylece Phillips-Perron Dickey — Fuller t istatistiklerini gelistirmesinde hata
terimlerinin varsayimlar: konusundaki sinirlamalar: dikkate almamistir (Enders, 1995, s.
239-240).

Phillips-Perron’un Dickey-Fuller testinin hata terimleri konusundaki sinirlayici
varsayimlarindan vazgecmesinin nedeni hata terimlerini ya da bu hata terimlerinin
gecmis degerlerinin hareketli ortalama olarak (MA-Moving Avarage) kullanmalaridir.
Bu agidan bakildiginda Dickey-Fuller testindeki AR siireci Phillips- Perron testinde
ARMA sirecine donusturdlmostir. MA sirecinin kullanilmaya baslanmas: trend
duraganlik kavraminmin testinin daha guclii yapiimasina imkan vermektedir. Ozellikle
trend iceren serilerde MA slreclerinin artan olmasi durumunda Phillips-Perron testi
Dickey-Fuller testine gore daha guicli olmaktadir.

5.3.2. Vektor Otoregresif Yontem (VAR)

Bir ampirik calisma yapilirken, secilen degiskenlerin ve kullamlan yontemin
dogru sonuclara ulasma agisindan c¢ok buyiok bir 6nemi vardir. Ekonometrik
calisgmalarda karsilasilan en 6nemli eksikliklerden biri, kullanilacak degiskenlere ve
teknige bagli olarak sistem bitinlGgiintn gz ardh edilmesidir. Son donemlerde siklikla
kullamlan VAR teknigiyle cok ©nemli bir asama kaydedilmistir. Bu teknik,
ekonometrik modelin kurulmasi asamasinda modeli kisitlayan c¢esitli varsayimlarin
mutlaka kullanilmasim gerektirmez. Dolayisiyla bu model mimkin oldugunca iktisat
teorisinden bagimsiz olarak olusturulabilir.

Zaman serileri icinde son donemde yogun olarak kullamlan VAR yodntemi,
modellerde yer alan degiskenlerin bir sistem olarak birbirleriyle etkilesimlerini
gosermesi acisindan oldukgca dnemlidir. Birden fazla degisken arasindaki iliskinin
analizinde esanl1 denklem sistemi yerine VAR modelinin kullanimi yayginlasmustir.

VAR modelleri, degiskenlerin gecmis doneme ait verileri kullanarak bu
degiskenlerin gelecekte alacaklar1 degerleri tahmin etmeye calisir. VAR yontemi
gorinurde cesitli icsel degiskenlerin birlikte ele alindigi esanli denklem modellerine
benzemektedir. Ancak her i¢sel degisken kendi eski ya da gecikmeli degeri ve diger
bitin icsel degiskenlerin gecikmeli degerleriyle aciklamr, modelde genellikle digsal
degisken bulunmaz.
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VAR modeli n denklemli, n degiskenli ve her bir degiskenin hem kendi
gecikmeli hem de diger n-1 degiskenin simdiki ve gecikmeli degerleriyle agciklandig:
dogrusal bir modeldir. VAR modeline dayanan modelleme bicimi zaman serilerinin
zengin ve dinamik yapisini analiz etmek ve yorumlamak icin siklikla kullanmilan bir
yontemdir (Stock & Watson, 2001, s. 101).

Ekonometrik modelin  sekillendirilmesi asamasinda, belirli ve modelin
olusumuna etki eden kati bir iktisadi teorinin varhig: kabul edilmemekte; iktisadi
teorinin 6ne strdugl kisitlamalarin ve varsayimlarin modelin tanimint bozmasina izin
verilmemektedir. VAR analizinde degiskenler arasi iliskiler hakkinda bir 6n kisit
konulmamaktadhr.

VAR Modeli indirgenmis form (reduced form), recursive (ardisik) form ve
yapisal form (structural form) olmak Uzere t¢ farkli bicime sahiptir. Indirgenmis
formdaki VAR modelinde tim degiskenler kendi gegmis degerleri ve diger tim
degiskenlerin gecmis degerlerinin bir dogrusal fonksiyonudur. Ayrica hata terimlerinin
ardigik bagimli olmadig: varsayilmaktadir. Recursive form ise hata terimleri bir 6nceki
denklemlerdeki hata terimleri ile ardisik bagimli olmayacak sekilde olusturur. Burada
sonu¢ degiskenlerin siralamasina baglidir. Degiskenlerin siralamasinin degismesi VAR
denklemlerinin katsayilarim ve hata terimlerini de degistirir. Yapisal VAR modeli ise
degiskenlerdeki esanlilik sorunu ¢ozmek igin iktisadi teoriye basvurur. Yapisal VAR
modelleri korelasyonlarin tesadifi dagilmasint saglayan tammlama varsayimlar
(identification assumptions) gerektirmektedir. Bu tamimlama varsayimlart tim VAR
denklemlerini icerebilir, bu durumda tim tesadifi baglantilar ayrintili bir sekilde
aciklanmis olur. Tammlama varsayimlari sadece bir denklemi kapsayabilir, bu durumda
da sadece bir 6zel baglant: tammlanmus olur (Stock & Watson, 2001, s. 102-103).

Indirgenmis model, her bir degiskene ait esitligin, sistemdeki tiim degiskenlerin
gecikmeli degerlerinden olusan bir yapiy: ifade etmektedir. Degiskenlerin cari doneme
ait tahminleri, gecmis bilgilere dayandirilmakta ve gecikmeli degerlerin hata terimleri
ile korelasyonlu olmadig:r varsayilmaktadir. Bu nedenle indirgenmis model, btin
esitliklerin EKK ile ¢ozuldigli dogrusal bir yapi seklinde karsimiza gikmaktadir
(Bozkurt, 2007, s. 76).

Indirgenmis VAR modellerinde modeldeki degiskenlerin hepsi icsel olarak
kabul edilir. Her denklemde bitin degiskenlerin gecikmeli degerleri yer alip
degiskenler arasi iliskiler Uzerine 6n kisitlama konulmaz. VAR modelleriyle yapilan
Ongora performanslarinin, esanli denklemlerle yapilan 6ngort performanslarindan daha
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iyi sonug verdigi gozlenmistir. VAR modelleri makroekonomik degiskenler arasindaki
dinamik etkilesimleri incelemektedir. Bu amagla, VAR modellerinden elde edilen Etki-
Tepki Fonksiyonlari, degiskenlerin Varyans Ayristrmast ve Granger Nedensellik
testleri kullanilabilir.

Uc (k=3) degiskenli ve iki gecikmeli (p=2) bir VAR modeli su sekilde ifade
edilebilir (Guloglu, 2009, s.1-10):

Yr=anYe+ &oXe1 + &szZis + aaY 2+ &usXio + aueliz + Uit (33
Xr=an Y1+ aoXe1 + &zZer + aaYi2+ ausXe2 + &ueliz + Uit (34)
Zr= a1 Y1+ aoXa + &3le1 + &uaY 2+ ausX2 + &1elio + Unt (35

Ve[ Y1, Xi, Zi]" dersek VAR modelini su sekilde yazahiliriz.

Vi=p+I'1 Yer 2 YeotU (36)

18 ) 98 |94 %5 Pig
| a3, a3 as; | a3y G35 Gy

33

Burada E[u]=0 ve E[uus]=Q, olup kbsegen olmasi zorunlu degildir. Yani
indirgenmis VAR modelinde soklar birbiriyle iligkili olabilirler. Ancak hata
terimlerinde kesinlikle otokorelasyon sdz konusu degildir.

Y ukaridaki ikinci dereceden VAR modelini birinci dereceden VAR modeli

seklinde su sekilde yazabiliriz:

I_Yr—l 0 I 0 I_Yt—] I_ 0

Vi=p+ Y+ W (37)

Burada I" companion (yandas) matris adim alir. Yukaridaki VAR modelini, p
gecikmeli ve k degiskenli VAR modeli seklinde genisletirsek;
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Vi=pu+T1Yea+ oVt ... I'p Yept U (38

p. dereceden VAR modelini gecikme islemcisi ¢ok terimlisini kullanarak su
sekilde yeniden yazabiliriz:

(L) y=p+ W (39)
Buradal' (L) =1-T4L - ToL?- .....-T,LP

Benzer bicimde p. dereceden k boyutlu VAR modeli de birinci dereceden VAR
modeli seklinde su sekilde yazilabilir:

1 17 S [ L Vi g u,
V.a | _|O I © el | b 0
Vi pii 0 B ... I Oi#., 0
kpx1 kpx1 kpxkp kpx1 kpx1
Vi=pu+IYer+ U (39)

VAR modeli parametrelerinin dogrudan yorumu pek anlamli olmamaktadr.
Beklenmeyen soklarin makro degiskenleri Gzerinde nasil bir etki yarattigimi incelemek
icin Sims (1980), VAR modelinin etki-tepki (impulse-response) analizlerinin ve varyans
ayrigtirmalarimin (variance decomposition) yapilmasini 6nermektedir. (Tari, 1996, s.
453).

VAR modelinin sonuclarimn degerlendirilmesinde kullarilan, etki tepki analizi
modeli olusturan degiskenlerin her birine gelen %1’ lik standart soklara degiskenin hem
kendisinin hem de diger degiskenlerin uzun donemde verecegi tepkiyi Olgmektedir.
Varyans ayristirma yontemi ise modele dahil olan degiskenlerde meydana gelen
degisimin kaynagim arastirmaktadir (Enders, 1995; Gujarati, 1999).

VAR modelinin diger bilinen yapisal modellerden farki, herhangi bir ekonomik
teorinin kisitlamalar1 igermemesi ve model iginde ele alinan her degiskenin kendisinin
ve diger degiskenlerin gegcmisteki degerlerinin bir fonksiyonu olarak yazilmasidir. Bu
acidan VAR teknigi bilinen bir teorinin makroekonomik olaylar1 agiklamadaki
yetenegini sinamaktan ¢ok veriler arasindaki iliskileri hicbir kisitlama getirmeden

kullamp o verilerin ilerdeki tarihlerde zaman icindeki seyrini takip etmede
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kullanilmaktadir. Ayrica Granger nedensellik ile gorilemeyen dolayli etkiler, VAR
modeli ve etki-tepki fonksiyonlar: ile gorilebilmektedir. VAR modelinin bir baska
onemli 6zelligi, ayn1 anda tim degiskenlerin birbirini etkilemesi ve birbirinden
etkilenmesidir. Bir baska deyisle ceteris paribus varsayimi ortadan kalkmaktadir (Sims,
1980; Gujarati, 1999; Enders, 1995).

VAR modeli Esanli ya da yapisal denklem modellerine gore bazi Ustiinliklere
sahiptir. Esanli ya da yapisal denklem modellerinde bazi degiskenler i¢sel, bazilar1 ise
digsal olarak ele almir. Bu tir modellerin tahmin edilebilmes icin modeldeki
denklemlerin belirlenmis olmasi gerekmektedir. Bu genellikle, nceden belirlenmis
degiskenlerin bazilarimin yalmz bazi denklemlerde bulundugunu varsaymakla yapilir.
Sims'e gore bu kararlar genellikle 6znel olur. Buradan yola ¢ikan Sims' e gore, bir
degisken takimi arasinda esanlilik bulunmakta ise, bunlarin hepsi esit bicimde ele
alinmalidir; i¢csel ve digsal degiskenler arasinda ayrim yapilmamalidir. Sims bu
dustinceleriyle VAR modelini gelistirmistir (Gujarati, 1999, s. 746-747).

VAR modeli ile ilgili dnemli bir nokta, VAR modeli icerisindeki degiskenlerin
duragan olmasimin bir gereklilik olup olmadigicir. Sims (1980) ve Sims ve digerleri
(1990) seriler birim kok icerse dahi farklarimin alinmamas: gerektigini 6nermektedirler.
Sims ve digerleri (1990)'a gére VAR modelinin amaci degiskenler arasindaki karsilikli
iligkileri belirlemektir. VAR modeli parametre tahmini yapma amaci tasimaz. Serilerin
farklarimin alinmas ise seriler arasindaki ortak hareketle ilgili (muhtemel es-biitiinlesme

iligkilerini) bilgilerimizi yok eder.

5.4. Elde Edilen Bulgular
5.4.1. Birim Kok Testi

Seriler ele alinan dénem icerisinde Oncelikle geleneksel birim kok testleri ile
analiz edilmistir. Bu baglamda birim kok varhiginin sinanmasinda uygulamalarda
yaygin olarak kullamlan ADF, KPSS ve Phillips Perron birim kok testlerin
uygulamasina yer verilmistir.

Doviz kuru, para arzi, enflasyon ve faiz oram degiskenleri kullamlarak
olusturulan model asagida yer almaktadir.

INEx=a+p1InP+P2InM2 + B3 Infaiz + ut

Burada verilerin calismaya hazir hale getirilebilmesi igin duraganlik sarti
saglayip saglamadiklart hipotez testleri ve bazi diagnostik testler yardimiyla
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degerlendirilerek seriler duragan hale getirilmis ve toplam 4 degiskenli bir VAR modeli
olusturulmustur.

TUm degiskenlerin  logaritmik  donisimi  ve mevsimsel  dizeltmesi
gerceklestirilerek modele dahil edilmistir.

Modele ait degiskenler Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1

Degiskenlerin Ag:klanmas:

LNEXC DSA Doviz Kuru (Dolar)
LNTUFE_SA Enflasyon (2003=100)
LNM2_SA Paraarzi (M2)
LNFAAIZ_SA Mevduat Faizi (1 Aylik)

5.4.1.1. Gecikme Uzunlugu

ADF testlerinin yapilabilmesi igin, oncelikle seriyi olusturan degiskenlerin
uygun gecikme uzunluklarimin bulunmasi gerekir. Bir degiskenin gecikme uzunlugu, o
degiskenin kag donem onceki degerlerden etkilendigini gosterir. Bunu tespit etmek igin
genellikle Akaike veya Schwarz bilgi kriterleri gbz dninde bulundurulur. Bu asamada,
hangi gecikme uzunlugunda Akaike bilgi kriteri minimum degere sahip ise, galismada o
gecikme uzunlugu kullamilir. Bitln seriler igin, Akaike bilgi kriterlerine gore gozlem
sayisi icin optimum gecikme diizeyi secilmistir.

Dogru gecikme uzunlugundaki degerleri kullanmak énemlidir. Oyle ki, optimum
gecikme uzunlugundan az degerler kullanilirsa otokorelasyon tam olarak ortadan
kalkmaz. Diger yandan, optimum gecikme uzunlugundan daha fazla degerler
kullanmlirsa standart hata artar (Brooks, 2008, s. 380).

VAR modelinin gecikme sayisi ¢esitli bilgi kriterleri gdz 6nuinde bulundurularak
degerlendirilmis ve gecikme sayisinin tespiti ile ilgili sonuclar Tablo 2'de gosterilmistir.



77

Tablo 2
Optimal Gecikme Say:sinin Belirlenmesi
Lag AlC SC HQ
1 -18.23276 -17.70189* -18.01811*
2 -18.31960* -17.36404 -17.93322
3 -18.20646 -16.82620 -17.64835
4 -18.17958 -16.37463 -17.44975
5 -18.03894 -15.80930 -17.13738
6 -17.90116 -15.24682 -16.82787
7 -17.93089 -14.85185 -16.68588
8 -17.83005 -14.32632 -16.41331
9 -17.78498 -13.85656 -16.19652
10 -17.61739 -13.26427 -15.85720
11 -17.80376 -13.02595 -15.87185
12 -17.81967 -12.61717 -15.71603

* ilgili bilgi kriterine gore belirlenen gecikmeyi (k) gostermektedir.

AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kriteri
HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

VAR modeli igin gecikme uzunlugu secimi kriteri olan, AIC (Akake
Information Criterion — Akaike Bilgi Kriteri) 2 gecikmeyi uygun gorirken, SC
(Schwarz Information Criterion- Schwarz Bilgi Kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn
Information Criterion- Hannan-Quinn Bilgi Kriteri)  ise 1 gecikmeyi uygun
gormektedir.

Akaike ve Schwarz Bilgi kriterleri farkli gecikme uzunluklarinda minimize
olmustur. 1. gecikmede otokorelasyon sorunuyla karsilasildig: igcin VAR denkleminin
optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore 2 olarak belirlenmistir.
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Degiskenlerin duraganlik testi sinamasi Tablo 3'de sunulmustur. Tablo 3'de

gorildugt gibi ADF ve PP birim kok testi sonucunda tiim serilerin duraganlik testi

sinamast sonucunda birim koke sahip olduklar: gortlmuistir. KPSS testi sonucunda faiz

degiskeninin duragan diger degiskenlerin birim kdke sahip oldugu goriulmektedir. Buna

gore ilgili serilerin farklart alinmistir ve biittin seriler birinci farkin alinmasiyla duragan

hale gelmislerdir.
Tablo 3
Birim Kok Test Sonuglar:
Degisken Adi ADF KPSS PP
Seviye 1.Fark | Karar | Seviye 1. Fark Karar Seviye 1. Fark Ke
Degerleri | Degerleri Degerleri | Degerleri Degerleri | Degerleri
DOViIZ KURU -2.83 -7.86 1(2) 0.194 0.032 1(2) -2.45 -7.22 I
(DOLAR) [1] [1] [2] [7]
ENFLASYON -2.10 -2.80 1(2) 0.204 0.041 1(2) -2.30 -4.64 I
[0] [1] [2] [4]
PARA ARZI -1.13 -8.68 1(2) 0.264 0.059 1(2) -1.12 -9.35 I
[0] [0] [3] [6]
FAIZ -2.71 -7.24 1(2) 0.110 1(0) -3.10 -7.15 I
[1] [0] [4] [4]
Kritik %5 -3.45 -1.94 0.146 0.146 -3.45 -1.94
Degerler

Aciklamalar: tabloda yer alan degiskenlere ilgili ADF-KPSS ve PP testlerine ait kritik

degerler en alt satirda yer almakta olup, her teste ait optimum gecikme sayisi ise koseli

parantez icinde sunulmustur.
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5.4.2. Johansen Esbutinlesme Testi

Esbitinlesme duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki korelasyonu
incelemek icin gelistirilmis bir tekniktir. Eger iki veya daha fazla zaman serisi kendileri
duragan olmadiklar1 halde, dogrusal kombinasyonlar1 duragan ise bu serilerin
esbitinlesik olduklari sdylenmektedir. iktisadi anlamda ise, bu seriler arasinda uzun
dénemde bir iligkinin varligindan soz edilmektedir.

Esbitinlesme testlerinden en yaygin olarak kullanilan testler Engle-Granger
testi ve Johansen testidir. Engle-Granger testi esbittnlesme vektorintn tahmini igin
EKK yontemini kullanmrken, Johansen testi ise; en ¢ok olabilirlik yontemini kullanr.

Duragan olmayan degiskenlerden olusan sistemin, uzun dénemde ulasacag: ve
bir dengenin olmas: arastirilmis ve bu sorunun yaniti icin yaygin olarak kullanilan
Johansen (1988) tarafindan gelistirilmis esbitiinlesme test yontemine basvurulmustur.
Tablo 4, Johansen’in (1988) maksimum olabilirlik esbitinlesme testi sonuclarin
vermektedir. Gecikme sayis,, kisitsiz VAR modelinden Akaike  (AIC) kriteri
yarcimiyla elde edilmistir.

Tablo 4
Johansen Esbitinlesme Testi
Ho Hi1 Trace Test | Kritik Deger | Max Eigen | Kritik Deger
Hipotezi Hipotezi Istatistigi %5 Test %5
Istatistigi

r=0 r>1 36.46903 47.85613 17.90825 27.58434
r=1 r>2 18.56078 29.79707 10.45753 21.13162
r=2 r>3 8.103249 15.49471 6.930463 14.26460
r=3 r>4 1.172786 3.841466 1.172786 3.841466

Esbittnlesme analizi sonucuna gére diziler arasi uzun dénemli bir iliski yoktur.
Bu sonuca olabilirlik oran istatistigi degerleri ile tablo degerlerinin karsilastirilmas
sonucu ulasiimistir. Ho : r = 0 (Esbitinlesme denklemi olusturulamaz) seklindeki
yokluk hipotezi Trace istatistik degeri (36.46903) ve Max. Eigen test istatistik degeri
(17.90825), tablo degerinden kicik degerler oldugu icin yokluk hipotezi kabul
edilmektedir. Dolayisiyla Trace test istatistigine ve Max. Eigen test istatistigine gore
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esbitinlesme denklemi yazilamamaktadir. Yani diziler arasinda uzun donemli bir iliski

mevcut degildir.

5.4.3. Granger Nedensellik Testi

Istatistiki olarak nedensellik, bir zaman serisi degiskeninin gelecekteki tahmini
degerlerinin, kendisinin veya iliskili baska bir zaman serisi degiskeninin gecmis donem
degerlerinden etkilenerek elde edilmesidir. Granger anlaminda nedensellik ise bir X
degiskeni, baska bir Y degiskenine, hem X hem de Y’deki bilgi veri iken eger Y
degiskeni sadece X’e ait gecmis degerlerin kullammyla tahmin edilirse Granger
anlaminda nedenidir, biciminde ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle X degiskeninin
gecmis degerlerine ait bilgi sahibi olma, Y’ nin daha kesin bir bicimde éngorilmesine
imkan veriyor ise X degiskeni Y degiskenine Granger anlaminda nedendir (Is181cok,
1995, s. 94).

Degiskenler arasindaki iligkinin  yonini belirlemek amaciyla Granger
nedensellik testi uygulanacaktir. Granger’in nedensellik testi sonuclar1 Tablo 5’te yer
almaktadir.

Tablo 5

Granger Nedensellik Testi

Ho Hipotezleri Gozlem | F-istatistigi | Olasilhk
LNFAIZSA does not Granger Cause LNEXC_DSA 107 2.95059 0.0568
LNEXC_DSA does not Granger Cause LNFAIZSA 1.64829 0.1975
LNM2SA does not Granger Cause LNEXC_DSA 107 1.84221 0.1637
LNEXC_DSA does not Granger Cause LNM2SA 0.68781 0.5050
LNTUFESA does not Granger Cause LNEXC_DSA 107 3.92032 0.0229
LNEXC_DSA does not Granger Cause LNTUFESA 0.62666 0.5364
LNM2SA does not Granger Cause LNFAIZSA 107 0.48855 0.6149
LNFAIZSA does not Granger Cause LNM2SA 0.68657 0.5056
LNTUFESA does not Granger Cause LNFAIZSA 107 1.84761 0.1628
LNFAIZSA does not Granger Cause LNTUFESA 2.49006 0.0879
LNTUFESA does not Granger Cause LNM2SA 107 0.02896 0.9715
LNM2SA does not Granger Cause LNTUFESA 0.96808 0.3833
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Granger nedensellik testi sonuclarimin yer aldigi tablodan anlasilacag: gibi
sadece enflasyon doviz kurunun Granger nedenselidir hipotezi kabul edilmektedir.
Doviz kurundan para arzina ve faiz oranina dogru nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

5.4.4. VAR Analizi

Akaike bilgi kriterine gore gecikme uzunlugu 2 bulunmustur. DOviz kuru, para
arzi, enflasyon ve para arzi degiskenleri kullanilarak olusturulan model asagida yer
almaktadir.

INEx=a+p1InP+P2InM2 + B3 Infaiz + ut

5.4.5. Etki Tepki Analizi

VAR modellerinden elde edilen etki-tepki fonksiyonlari, sistemde yer alan
degiskenlerden birine bir birimlik sok uygulandiginda diger degiskenlerin bu degisime
verdigi tepkiyi gosterir.

VAR andlizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkiletisimi
belirlemede ve simetrik iliskileri tespit etmede etki-tepki fonksiyonlarinin blydk pay1
bulunmaktadir. Bir makroekonomik buyukligun tzerinde en etkili degiskenin hangisi
oldugu varyans ayristirmast ile etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak
kullanilabilir olup olmadig: ise etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir.

Etki-tepki  katsayilarr VAR modelinin  katsayillarindan  hareketle
hesaplanmaktadir. Ancak VAR modelinin katsayilarinin asimptotik dagilimi normal
olsa da, Ozellikle kuguk Orneklemlerde sapmal: ve dagilimlarimin garpik oldugu kabul
edilmektedir. Bunlara ek olarak etki tepkiler VAR katsayilarinin dogrusal bir
fonksiyonu olmadiklarindan onlarin gergek degerleri bilinemez. Bu yuzden etki-tepki
katsayilarinin istatistiksel 6zelliklerinin bilinmesi arastirmacilar icin 6nem tasimaktadir.

Etki tepki analizi, VAR modellerindeki degiskenler arasindaki dinamik iliskiyi
ortaya cikarmak icin kullamlir. Degiskene uygulanacak bir sokun, degiskenin
gelecekteki degerlerine ne zaman ve nasil etki edecegini 6lgmektedir. Etki tepki
fonksiyonu, hata terimlerine bir birim sok vererek VAR analizindeki degiskenlerin
soklara yanit verme slirecini test eder. Her degisken icgin, ayr1 bir denkleme sok verilir
ve bu soka karsi tim degiskenlerin hareketi gdzlemlenir. Eger seri duragansa soklar



82

kademeli olarak etkisini yitirecektir (Mitchell, 2000, s. 1). Etki tepki fonksiyonuna ait

grafikler Sekil 5’ de verilmistir.
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Sekil 5'teki etki tepki fonksiyonlarina gore doviz kuru ve diger makroekonomik

degiskenlerin uygulanacak soklara karsi verdigi tepkiler farkli olmaktadir. Sekillerdeki

kirmizi kesikli cgizgiler, standart sapma araliklarim gostermektedir. Faiz oranina

verilecek bir birim standart sapma sokta doviz kuru 6nce %1'lik artis gbsterip, daha

sonra azalis trendine girmistir. Bunu izleyen 2-3 donem tekrar bir dalgalanma yasayip 6.

dénemden sonra daha stabil bir gizgiye gelmistir. Enflasyona verilecek bir birimlik sok

karsisinda doviz kurunun verdigi tepki faiz oranina verilen sokta doviz kurunun verdigi

tepkiye benzer olmakta ve ayni sekilde 3. donemden sonra stabil bir gizgiye gelmistir.

Etki tepki analizi sonucglarina bakarak onceki bolimlerde agikladigimiz déviz

kuru ile temel makroekonomik degiskenler arasinda oldukga zayif bir iliski oldugunu
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goruyoruz. Y ani doviz kurlarinda makro ekonomik faktorlerle agiklanamayan hareketler
bulunmaktadir.

5.4.6. Varyans Ayristirmas

Varyans Ayristirmasi, VAR sistem dinamiklerini agiklamak igin farkli bir metot
Oonermektedir. Bagimli degiskenlerin, diger degiskenlere yonelik soklara karsilik, kendi
soklar1 nedeniyle meydana gelen hareketlerinin oramm vermektedir. Etki tepkilerin ve
Varyans Ayristrmalarinin  hesaplanmasi icin  degiskenlerin  siralanmasi  oldukga
onemlidir Kisacasi Varyans Ayristirmast (variance decomposition) kullanilan
degiskenlerde meydana gelecek bir degisimin ytzde kaginin kendisinden, yiizde kaginin
diger degiskenlerden kaynaklandigini gostermekte ve degiskenler arasindaki nedensellik
iliskilerinin derecesi konusunda bilgi vermektedir (Brooks, 2008, s. 300-301).

Varyans ayristirmasi, sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi vermekte ve icsel
degiskenlerden birindeki degisimi, tum i¢sel degiskenleri etkileyen ayri ayr1 soklar
olarak degerlendirmektedir.

Modelin tahmini ile belirlenen ve 6ngorii hata varyansini 6lgen varyans
ayristirmasi ile istatistiki soklarin degiskenler Gzerindeki etkileri gortlmuis olacaktir. Bir
degiskende meydana gelen soklarin diger degiskenler tarafindan agiklanma oran
hesaplanarak, diger degiskenler arasi iliskiler daha iyi agiklanabilecektir. Tablo 9'da
doviz kuru icin Varyans Ayristirma sonuglar: verilmistir.



Tablo 6

Doviz Kuru icin Varyans Ayristirmas

Variance Decomposition of DLNEXC:

Period | SE. |D(LNTUFESA) [D(LNM2SA) [ D(LNFAIZSA) | D(LNEXC_DSA)
1 0.005277 | 0.928317 0.899756 7.723956 90.44797
2 0.005376 | 2.700924 2.642297 6.404163 88.25262
3 0.005398 | 2.675210 2.735619 7.219257 87.36991
4 0.005401 | 2.620413 2.873221 7.118721 87.38765
5 0.005401 | 2.619020 2.900780 7.099373 87.38083
6 0.005401 | 2.623774 2.902224 7.109543 87.36446
7 0.005401 | 2.622128 2.906352 7.106864 87.36466
8 0.005401 | 2.622265 2.906699 7.106729 87.36431
9 0.005401 | 2.622292 2.906799 7.107030 87.36388
10 0.005401 | 2.622247 2.906923 7.106934 87.36390
11 0.005401 | 2.622253 2.906928 7.106939 87.36388
12 0.005401 | 2.622253 2.906932 7.106945 87.36387

kisminin  kendisi tarafindan agiklandigim1  goriyoruz.

Tablo 9'a bakildiginda, doviz kurunun hata varyansinin tamamina yakin bir

1. donemde doviz kuru

degiskeninin varyansinin %901 degiskenin kendisi tarafindan agiklamir. Dénem arttikga

bu oranda biraz disls olsa da yinede doviz kuru degiskeninin 5. dénemde %87’ si, 10.

Donemde ise %87'si yine kendisi tarafindan agiklandigi gérilmektedir. 10. donemde

doviz kuru degiskeninin %2.62'si enflasyon, %2.90'1 para arz1 ve %7.10’ luk kismi faiz

oram tarafindan aciklanmaktadir. Varyans ayristirma tablosundan doviz kurunun

belirlenmesinde para arzi, enflasyon ve faiz gibi makroekonomik degiskenlerin ¢ok

kicuk diizeyde etkisi oldugunu sdyleyebiliriz.
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BOLUM VI

SONUC VE ONERILER

6.1. Sonug

Doviz kuru davranslarim agiklamada makroekonomik degiskenlerinin rolinin
olmamast uluslararast ekonomi literatirinde sirekli tartisilan konulardan birini
olusturmaktadir. Temel makroekonomik degiskenler doviz kuru hareketlerinde
onemlidir. Ancak vyapillan ampirik calismalar sonucunda doéviz kurlarinda
makroekonomik faktorlerle agiklanamayan hareketlerin oldugu gdzlenmistir. Doviz
kurunun temel degiskenlerden sapmasi olarak adlandirilan bu durumun doéviz
piyasasinin mikro yapisindan kaynaklandig: sonucuna varilmistir (MacDonald, 1999, s.
673).

Geleneksel doviz kuru belirleme modellerinde piyasa katilimcilarimin homojen
oldugu, ekonomik islemlerin maliyetsiz yapildigi, bilginin herkes tarafindan bilindigi ve
aninda yayildig1 gibi pek de gercekci olmayan varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlara dayanan geleneksel modellerde doviz kuru hareketleri temel
makroekonomik degiskenlere gére agiklanmaktadir. Ancak kurlarda meydana gelen
degisim miktarimin, temel makroekonomik degiskenlerde meydana gelen degisimden
cok daha fazla oynak olmasi mevcut doviz kuru modellerinin gavenilirligini sarsmis ve
doviz kurlarinda olusan bu hareketler doviz piyasasinin mikro yapisinin incelenmesi
gerektigini ortaya cikarmustir. BOylece doviz piyasasinda islem yapan ekonomik
gjanlarin davranslari, kurumlarin ve piyasanin érgutsel yapisi ve aralarindaki iliskilerde
Oonemli hale gelmistir.

Guntimtizde doviz piyasalarinin en 6nemli piyasa oldugunu kabul edersek, doviz
piyasalarinda olusan fiyatlarin ¢ok oynak olmasi olusan doviz kurunun saglikli bir
sinyal verici olarak algilanmasini guclestirir.

Mal ve hizmet mibadelesinde, mal fiyatlarindaki degisiklikler daha uzun bir
zaman diliminde ortaya gikarken, finansal islemler kisa vadeli islemlerdir. Bu yizden
doviz kurlarimin olusumu kisa vadede finansal fakttrlere bagli ve bu sebeple daha
degisken olurken, uzun vadede reel faktorlerin etkisi artmaktadr.
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Bu calismada da ekonomi icin olduk¢ca ©Onemli olan doviz kuru ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Do6viz  kurlarindaki
istikrarsizligin nedeni olarak kimileri esnek kurlari Kimileri doviz kurunun pek ¢ok
degiskenden etkilenmesini kimileride siyasi ve ekonomik temellerdeki dengesizligi
gormektedir.

Doviz kuru sapmasiyla ilgili yapilan caligmalarda genel olarak soylenti
tacrlerinin yaptig1 islemler, ulusal para ile fiyatlandirma, misteri emir akimlar: igin
yapilan 6demeler, yatirimcilarin farkli bilgiye sahip olmasi ve islem maliyetleri gibi
faktorlerin ekonomide parasal soklarin altinda yatan ayarlarin tamamen disinda
potansiyel olarak yiksek frekansli bir doviz kuru oynakligr yaratabilecegini
gostermektedir. Ustelik doviz kuru oynakligi sonug olarak ekonomideki temel
soklardaki oynakliga bagliyken, diger makroekonomik degiskenlerde herhangi bir etkisi
olmayabilir. Yani doviz kurunda asiri bir dalgalanma sbz konusuyken, temel
makroekonomik degiskenlerde herhangi bir etki olmayabilir. Bu anlamda, déviz kuru
reel ekonomiden “sapmis” olabilmektedir (Devereux & Engel, 2002, s. 4).

Doviz kurunun diger degiskenlerden sapmasi Uzerine yapilan arastirmalarda
farkli yazarlar tarafindan birgok farkli neden ortaya atilmaktadir. Arastirmacilar genel
olarak bu nedenleri siraladiktan sonra hangi doviz kuru rejiminin sapmay1 engelleyecegi
veya sapmanin derecesini azaltacagi Uzerinde durmektadir. Dalgali doviz kuru
rejimindeki doviz kurunun oynaklig: sabit doviz kuru rejimine gore daha yiiksek oldugu
gbzlemlenmistir. Dalgal1 kur sisteminde nominal déviz kuru fiyat seviyesi ve reel gelir
gibi 6nemli makroekonomik degiskenlerden daha fazla oynaklik gostermektedir (Flood
& Taylor, 1996, s. 285; MacDonald, 1999, s. 675-676).

Doviz kurunun ozellikle kisa ve orta vadede temel makroekonomik
degiskenlerden sapmasim gosteren calismalarin yam sira bu konuda elestirel
yaklasimlarda bulunmaktadir. Engel’in Obstfeld ve Rogoff'un “6 ana puzzle’1 lizerine
degerlendirme yaptigi1 ¢calismasinda; doviz kuru dalgalanmalariyla “doviz kuru sapmasi”
paradoksunu birlestirmenin bir hata oldugunu distnmektedir. Déviz kuru sapmasi
paradoksunu agiklamanin bir yolu, doviz kurunun niye temel ekonomik degiskenlerle
baglant: icinde olmadigi konusundadir. Bir baska deyisle Obstfeld ve Rogoff, doviz
kurlar1 eger yiksek bir sekilde dalgalanirsa, gozlemlenmemis soklarin doviz kurlari
Uzerinde blyuk bir etkiye sahip olabilecegini, agiklamaya calismaktadir. Fakat Engel’ e
gore, para arz1 veya diger temel makroekonomik degiskenlerde ki gézlemlenen soklar
blylk etkiye sahip olmaktadir. Doviz kurundaki yiksek dalgalanmalarin, déviz kuru ve
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temelleri arasinda zayif bir bagi ima etmesi dogrudan dogruya belli degildir (Engel,
2000, s. 1-3).

Engel ve West (2004), temel makroekonomik degiskenler déviz kurlarinin
gelecekteki degerini tahmin etmede yardimci olamasa da déviz kurlar: ile temel
makroekonomik degiskenler bir noktada baglantilidir. DOviz kurlar: temel degiskenlerin
gelecekteki degerleri hakkinda bilgi icerebilir. Yani doviz kurlari para arzi, gelir,
fiyatlar, faiz oranlar1 gibi temel makroekonomik degiskenlerin tahmininde yardimci
olabilmektedir. Ayni sekilde Engel ve digerleri (2007), parasal modellerin doviz
kurlarindaki degisiklikleri tahmin etmek igin yardimci oldugu sonucuna ulasmslardr.
Panel teknikleri kullanarak olusturduklart modellerin sonucunda elde ettigi sonuglar
genellikle rassal yurlyisten daha iyi tahmin Urettigini iddia etmektedirler (Engel ve
digerleri, 2007, s. 44).

Calismamizda doviz kuru ile para arzi, faiz oram ve enflasyon arasindaki iligkiyi
test etmeye yonelik ampirik bir calisma yapilmistir. Calismanin ekonometrik kisminda
oncelikle birim kok testleri ve VAR analizi yapilmistir. Etki tepki analizi sonuglarina
gore; para arzi, faiz oram ve enflasyon gibi temel makroekonomik degiskenlere
verilecek bir sok karsisinda doviz kuru ilk 5-6 ay boyunca gok kuguk tepki
gostermektedir. Varyans ayristirmast sonucuna goére de, doviz kuru degiskeninin
varyansinin 1. donemde %90'1, 6. donemde %87’ si ve 12. donem sonunda yine %87’ si
degiskenin kendisi tarafindan agiklanmaktadhr.

Etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi sonucglarina gére doviz kurunun
belirlenmesinde para arzi, enflasyon ve faiz gibi makroekonomik degiskenlerin kisa ve
orta vadede c¢ok kiclk dizeyde etkisi oldugunu yani doéviz kurunun temel
degiskenlerden saptigimi ve doviz kurlarinda makroekonomik faktorlerle agiklanamayan
hareketler oldugunu soyleyebiliriz.

Doviz kurunun makroekonomik degiskenlerden sapmasi konusunda mikro yapi
yaklasiminin 6ngordigi nedenler oldukga 6nemlidir. Ancak finansal piyasalarimizda
musteri emir akimlar1 ve sdylenti tacirleri gibi faktorlerin bulunmamasinin yan sira
Turkiye'de finansal piyasalar yeterli derinlige sahip degildir. Bu nedenlerle doviz
kurunun makroekonomik degiskenlerle olan iliskisinde mikro yap1 yaklasiminin

Ongordigl nedenler tam olarak etkili degildir.
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6.2. Oneriler

Doviz kuru davramglarint agiklamada kullamlan geleneksel makro temelli
modeller 6zellikle esnek doviz kuru sistemine gegildikten sonra nominal déviz kuru
hareketlerini agiklamada yetersiz kalmiglardir. Temel makroekonomik degiskenlere
dayanan modellerin ¢zellikle kisa donemde kur hareketlerini agiklamada yetersiz
kalmasi arastirmacilarin doviz piyasasinin mikro yapisi tzerinde yogunlasmasina neden
olmustur.

Doviz kurunun belirlenmesi konusunda bir¢cok goris ve model ortaya atilmistir
ancak hem teoride basarili olan aymi zamanda ampirik olarak desteklenen bir model
bulmak oldukga zordur.

Juanyi Xu (2004), doviz kuru sapmasi paradoksunu aciklarken déviz kurunu
belirleyen hem mikroekonomik hem de makroekonomik faktorleri birlikte ele
amaktadir. Caligmasimin sonucunda irrasyonel pazar davramslarimn doviz kuru
politikalariyla kontrol edilebilecegini soylemektedir. Iki tir politika kullamlabilir.
Birincisi, sdylenti tacirleri icin giris maliyeti Uzerinde yogunlasarak bu soylenti
tacirlerinin piyasaya girisi engellenebilir. Diger bir politika ise bir doviz kuru politikasi
olan Tobin vergisidir. Tobin vergisi, cok kisa vadeli sermaye hareketlerini azaltmak icin
Onerilmis bir doviz islemleri vergisidir. Burada 6nemli bir husus, verginin kisa vadeli
sermaye hareketlerini timden ortadan kaldirmaya yonelik olmamasi, sadece kiguk bir
maliyet ortaya cikartarak cok kisa siireli ve ani hareketlerin dniine gegmesidir. Her iki
politikada doviz kuru oynaklig: azaltabilir (Xu, 2004, s. 32).

Doviz piyasasinda islem maliyetlerinin artmasimn déviz kuru oynakligini
azaltacag: ileri slrulmektedir (Tobin, 1969; Frankel, 1996; Hau & Chevallier, 2000).
Tobin vergisi doviz piyasasina uygulanarak kur oynakliklar1 azaltilabilir. Ancak Tobin
vergisinin doviz kuru oynakligi tzerindeki etkisi kesinlikle déviz piyasasinin yapisina
ve Tobin vergisi ilediger islem maliyetlerinin etkilesimine baglidir (Xu, 2010, s. 338).

Doviz kurunun yonetilmesinde, optimal politikanin uygulanmasi oldukga zor bir
konudur. Clnki otoriteler doviz kuru hareketlerinin hangi kaynaktan ortaya giktigini
tam olarak bilemezler. Soklarin kaynagimn bilinmemesi de optimal politikanin ne
oldugu sorusunun tartisilmasina neden olmaktadhr.

Imkansiz ticleme hipotezi, bir tlkenin doviz kuru istikrar, parasal bagimsizlik
ve finansal serbestlik hedeflerini ayni anda gerceklestiremeyecegini, bunlardan en az
birinden vazgecilmesi gerektigini sdylemektedir. Eger doviz kuru ile diger temel
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makroekonomik degiskenler arasinda guclu bir iliski olmadigim kabul edersek, merkez
bankalarimin sabit kur sistemini uygulamasina gerek olmadigim sdyleyebiliriz. 2001
krizinde Turkiye 6rneginde gordigumiz gibi Turkiye, sermaye hareketlerinin serbest
oldugu ortamda sabit doviz kuru sistemini bir noktaya kadar uygulayabilmis yiksek
duzeylere gelen faiz oranlarim kontrol edebilmek igin doviz kurunu dalgalanmaya
birakmak zorunda kalmistir. Sabit kur sistemi uygulamirsa kur istikrari hedeflendigi igin
bagimsiz bir para politikasi uygulamak son derece guglesir. Eger doviz kurundaki
degisiklikler temel makroekonomik degiskenler Uzerinde beklentilerden farkli etkiler
gosteriyorsa merkez bankalarimin imkansiz t¢leme hipotezini g6z dniinde bulundurarak

para politikalarina yonelmeleri gerektigini sdyleyebiliriz.
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