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OZET
Doktora Tezi

Tiirkiye’de Denge Doviz Kurunun
Belirlenmesinde Portfoy Yaklasim

Aydanur GACENER ATIS
T. C. Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah
Doktora Programi

1980 sonras1 donemde finansal piyasalar iizerindeki kisitlamalarin
ortadan kaldirilmasi ve sermaye hareketlerine tam serbestinin saglanmasi ile
ekonomik karar birimlerinin portfoy tercihleri denge doviz kuru iizerinde etkili
olmaya baslamistir. Bu nedenle gelistirilen portfoy yaklasiminda, karar
birimlerinin portfoy yapis1 finansal varhklar ve yiikiimliiliikleri simgeleyen
araclara gore belirlenmektedir. Denge doviz kuru ise, ekonomik karar
birimlerinin portfoylerinde yer alan ulusal ve yabanci para cinsinden finansal
araclar tarafindan belirlenen bir fiyattir. S6z konusu finansal araclar arasinda
tam ikamenin olmadig1 varsayildigindan, bir finansal risk s6z konusudur.
Dolayisiyla ekonomik karar birimleri portfoylerini bu risklere bagh olarak
olusturmaktadirlar.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye‘de ekonomik karar birimlerinin portfoy
tercihlerini ve bu portfoy tercihlerinin denge déviz kuru iizerindeki etkisini
belirlemektir. Calismada denge doéviz kurunun olusumunda portfoy
yaklasiminin gecerliligi dogrusal olmayan modelleme tekniklerinden Markov
Rejim Degisimi ve SETAR modeli ile analiz edilmistir. Bu teknikler ile zaman
serisinde coklu yapisal kirllmalar ve dogrusal olmayan yapilar incelenerek,
rejimler arasi olasiliklar belirlenmistir. Calismada iki rejimli bir siire¢
tammlanmistir. “Rejim 17 doviz kurunun istikrarsiz oldugu (doviz kurunun
yiikselme egilimi gosterdigi), ‘“rejim 2 ise doviz kurunun ulusal para
karsisindaki degerinin istikrarh bir seyir izledigi (déviz kurunun asagi yonlii bir
seyir izledigi) siireci simgelemektedir.

Portfoy yaklasimi cercevesinde denge doviz kurunun olusumunu
aciklamaya cahsan iki modelde, rejim donemlerini yasanan kriz siirecleri
belirlemistir. Bu yaklasima gore, kriz donemlerinden yiiksek devaliiasyon ve
ihracat artislan ile cikilms gibi goriinse de, agirhkh 6zel kesimin bor¢lanmasi
etkilidir. Bu acidan denge doviz kurunun olusumunda 6zel kesimin yabanci
para cinsinden borcu, cari acik ve faiz oram degiskenleri belirleyicidir.

Anahtar Kelimeler: (1) Denge Doviz Kuru, (2) Portfoy Yaklasimi, (3) Finansal

Arac (Varhik ve Yiikiimliiliik), (4) Markov Rejim Degisimi Modeli, (5) SETAR
Modeli
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ABSTRACT
PhD Thesis

Portfolio Approach In The Identification of Equilibrium
Exchange Rate In Turkey

Aydanur GACENER ATIS
Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Economics

In the period after 1980, the portfolio preferences of decision makers
have started to be effective on equilibrium exchange rate by the removal of
limitations on financial markets and by providing full liberty for capital
movement. In the portfolio approach which was developed for this reason, the
portfolio structure of the decision mechanisms are identified by instruments
representing financial assets and liabilities. Equilibrium exchange rate is a
pricing unit decided upon by the financial instruments that are in foreign or
national currency units. Since there is not a full substitution between these
financial instruments, there is always a financial risk. Hence, the economic
decision mechanisms create their portfolios subordinate to these risks.

The aim of this study is to identify the portfolio preferences of Turkish
decision mechanisms and the effect of their portfolio preferences on equilibrium
exchange rate. The validity of portfolio approach on forming the equilibrium
exchange rate was analysed by one of the nonlinear models; Markov Regime
Switching Approach and SETAR model. With these techniques, multiple
unstructural breaks and nonlinear structures in time series were examined in
order to identify the probabilities among regimes. The study identifies a process
with double regimes. Regime 1 represents a process in which the exchange rate
is unstable (exchange rate has a tendency to increase) and Regime 2 represents a
process in which the exchange rate is stable (exchange rate has a downward
tendency).

In this period which tries to explain the formation of equilibrium
exchange rate in the framework of portfolio approach with these two models,
the crisis processes of regime peroids were identified. Although it seems that the
periods of crisis end with high devaluation and increases in export according to
the approach that was investigated, actually the loan accounts of private sector
is effective in that regard. The variables such as debt of private sector in foreign
currency units, current account deficits and interest rates are determinants in
the formation of equilibrium exchange rate.

Key words: (1) Equilibrium Exchange Rate, (2) Portfolio Approach, (3)
Financial Instruments (Assets and Liabilities), (4) Markov Regime Switching
Model, (5) SETAR (Self-Exciting Thereshold AutoRegressive) Model
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GIRIS
1.Arastirma Konusunun Onemi ve Amaci

Bu calismada amag; Tiirkiye Ekonomisinde denge d6viz kurunun olusumunu
Portfoy yaklasimi ¢ercevesinde dikkate alinan degiskenler yoluyla analiz etmektir.
Bu yolla Tiirkiye Ekonomisinde ekonomik karar birimlerinin portfoy tercihleri ve bu
portfoy tercihlerinin denge doviz kurunda bir degisiklige neden olup olmadigi yeni

ekonometrik araglar kullanilarak uygulamali bir calismayla ortaya konulacaktir.

Portfoy yaklagimi iktisat yazininda denge doviz kurunun olusumuna agiklama
getiren diger yaklasimlara gore uygulamali ¢aligmalarda en az ele alinandir. Bu
acidan portfoy yaklasimina dayali olarak denge doviz kurunun olusumunu etkileyen
finansal degiskenlerin Tiirkiye Ekonomisi i¢in ekonometrik yontemlerle analizi
onemlidir. Ciinkii bu alanda yapilan ¢alismalarin biiyiik boliimii parasalci yaklasima
gore kurulan dogrusal modellerin analizine dayali bulgularin yorumlanmasina bagl
olarak gelistirilmistir. Ancak zaman serisi olarak doéviz kuru degiskenin zaman
icindeki hareketi, dogrusal bir egilim izlemekten ¢ok, dogrusal olmayan bir seyir
izlemektedir. Bunun anlami, s6z konusu degiskenin uzun dénem egilimi belirten tek
trende sahip olmamasidir. Bu nedenle ¢alismada dogrusal olmayan modeller tercih

edilmis ve rejim degisim teknikleri kullanilmistir.

Bu c¢alismanin yazindaki diger c¢alismalardan temel farki, kullanilan
degiskenler, veri ve yontemdir. Daha Once yapilmis uygulamali ¢alismalarda bu
konu, daha cok kuramsal yapisi dikkate alinarak, basit regresyon ve nedensellik
yaklasimiyla incelenmistir. Bu ¢alismada ise, denge doviz kurunun olusumu portféy
yaklagimi cercevesinde dogrusal olmayan ekonometrik teknikler ile (rejim degisimi
modeli) modellenerek, analizi amaglanmistir. Portfoy yaklasimi denge déviz kurunun
olusumuna yonelik mekanizmada yalmzca parasal degiskenlere degil, finansal
degiskenlere de (araclara) yer vermistir. Bu ¢alismada portfoylerin yapisi finansal
araclar acisindan ele alinmis, dolayisiyla sadece finansal varliklar1 degil, finansal

yiikiimliiliikleri de simgeleyen araclar agisindan degerlendirilmistir.
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Ekonomik karar birimleri, finansal araglarin getiri oranlar ve risklerine bagl
olarak bir portfdy olustururlar. Dolayisiyla her finansal aracin portfoyde ki pay1
iktisadi degismelere bagl olarak farklilagmaktadir. Bu nedenle denge doviz kurunun
olusumunda daha onceki yaklagimlarin dikkate almadigi onemli etkiler meydana

gelmektedir.

Bu calismada, ekonomik karar birimlerinin portfoylerinde yer verdikleri
finansal araglardan olusan bir model cgercevesinde, bu araglarin denge doviz kuru
tizerindeki etkisi belirlenmeye calisilmistir. Bu baglamda ekonomik karar
birimlerinin varlik-yiikiimliiliik oranlar1 denge doviz kuru degisiminin derecesini

belirlemektedir.

2. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada portfoy yaklagimina dayali olarak dogrusal olmayan teknikler
ile analiz yapilmistir. Yazinda bu alanda yapilmis calismalar genelde modelin
degiskenleri arasindaki neden-sonug iligkilerini dikkate almistir. Ayrica kisa donemli
ve dogrusal modelleme teknikleri ile analizler yapilmistir. Bu yetersizligin
giderilmesi amaciyla uzun donemli ve dogrusal olmayan bir model (rejim degisimi
modeli) olusturularak analiz edilmesi uygun goriilmiistiir. Iktisadi zaman serilerini
dogrusal olmayan modellerle degerlendirirken, rejimlerin farkli durumlarim
tamimlamak ve iktisadi degiskenlerin dinamik davramislarini zamanin herhangi bir
noktasinda meydana gelen rejim degisikliklerine baglamak olanaklhidir. Boylece,
uygulanan iktisat politikalarinin etkilerinin zaman icinde bir farklilagsmaya yol agip

acmadigi da analiz edilmis olmaktadir.

Zaman serisi ongoriimlemelerinde ekonomik ve sosyal yapidaki degisimler
parametre degerlerini de zaman igerisinde degistirmektedir. Bu nedenle rejim
degisikliginin modellenmesinde, siirecin ortalama ve/veya varyansinda bir degisim
s0z konusudur. Rejim degisimi modellerinde ilgili degiskenin cesitli donemler

baglaminda aldig1 degerler bir, iki ya da daha fazla sayida rejim tarafindan belirlenir.
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Bu calismada analizi gerceklestirmek i¢in Markov Rejim Degisimi Modeli ve
SETAR Modeli kullanilmigtir. Markov Rejim Degisimi Modeli, bir zaman serisinde
coklu yapisal kirilmalarin ve verideki dogrusal olmayan yapilarin incelenmesine
olanak saglayan bir modeldir. Bu modelin temel 6zelligi siirecin durumlarn veya
rejimleri arasindaki gegisleri olasilikli olarak vermesidir. SETAR Modelinde ise, bir
esik deger belirlenerek, zaman serisi iki ayr1 dogrusal model seklinde tanimlanir. Bu

esik deger dogrusal olmayan modelleri parca parca dogrusallastirmaktadir.

Bu modellerde gecmiste ve cari donemde meydana gelen rejim degisimlerinin
kesin olarak bilindigi varsayilmaktadir. Tiirkiye ekonomisinin gec¢irdigi asamalar
izlendiginde bu tiir degisim zamani 6nceden bilinebilir veya bu dénemlerde bir rejim
degisikligi s6z konusu olmayabilir. Bununla birlikte bu calismada donemin iyi bir
analizi yapilmak istendiginden, so6z konusu degisim donemlerini 6nceden modele
katmak calismanin amaciyla ¢elismektedir. Bu nedenle modelde 6nceden bir kirilma
zamani tanimlamay1 gerektirmeyen Markov Rejim Degisimi Modeli ve SETAR
Modeli ile ongoriiler gerceklestirilmektedir. Bu modellerin bir diger 6zelligi siirecin
her donem boyunca hangi rejimin etkisi altinda oldugunu olasilikli olarak

ongodrmesidir.

3. Arastirmanin Plam

Calisma ii¢c bolimden olusmaktadir. ik  bolim doviz  kurlarinin
belirlenmesine yonelik kuramsal yaklasimlari dikkate alan boliimdiir. Bu boliimde
denge doviz kurunun belirlenmesine iliskin yaklasimlar tarihsel siirecte ele
almmistir. Buna gore dort yaklasgimdan s6z edilmistir. Bunlar, satin alma giicii
paritesi yaklasimi, faiz orami paritesi yaklagimi, parasalci yaklasim ve portfoy

yaklasimidir.

Calismanin dayandigi portfoy yaklasimi, parasalct yaklasimin finansal
piyasalarin ve sistemin biiylimesi sonucunda finansal degiskenlerin Oneminin
artmasina bagli olarak gelistirilmesi ile ortaya c¢ikmistir. Bu nedenle portfoy
yaklagimi parasalct yaklasimin uzantist niteligindedir. Finansal degiskenler ve

piyasalar denge doviz kurunu para arz ve talebi tarafindan belirlenen, parasal bir
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biiyiiklikk olmaktan c¢ikarmistir. Portfoy yaklasimi finansal piyasalarin  ve
ekonomideki finansal ara¢ stokunun denge doviz kuru iizerindeki etkisini analiz
etmeye yarayan araclar sunmaktadir. Doviz kurlarindaki degismeler finansal
piyasalarda para ve sermaye piyasalan arasindaki iliskiye bagl olarak degismektedir.
Buna gore, denge doviz kurunun olusumu yalmizca parasal degil, aynt zamanda
finansal araclarin arz ve talebine bagh olarak degismektedir. Ekonomik karar
birimlerinin portféyii para ve para cinsinden (ulusal ve yabanci) finansal varliklar

yaninda ayn1 zamanda finansal yiikiimliiliikleri de icermektedir.

Bu yaklasimda karar birimlerinin portféylerinin ulusal ve yabanci para
cinsinden finansal araglar ve nakit seklinde farkli ulusal paralardan olustugu
varsayllmaktadir. Bu nedenle denge doviz kurunun belirleyici faktorleri ulusal ve
yabanci para cinsinden finansal varliklarin arz ve talebi olmaktadir. Portfoyiin
yapisini olusturan ulusal para cinsinden finansal varliklarin getirisi yurt i¢i faiz oram
tarafindan belirlenirken; yabanci para cinsinden finansal varliklarin beklenen getirisi
yurt dis1 faiz oram ve doviz kurunun gelecekteki degeri tarafindan belirlenmektedir.
Bu nedenle gelecege iliskin belirsizlikler altinda kurun gelecekte beklenen degeri 6ne

cikmakta ve bir risk primi s6z konusu olmaktadir.

Calismanin ikinci boliimiinde, Tiirkiye’de 1980 sonrasi uygulanan doviz kuru
politikalar irdelenerek, genel makro ekonomik gelismelere yer verilmistir. Calisma
portfoy yaklasimimi aciklamaya yonelik oldugundan, Tiirkiye’de ekonomik karar
birimleri (hanehalki, firmalar ve kamu seklinde sinmiflandirilmistir) agisindan portfoy
yapistmin  belirlenmesi  amaclanmigtir.  Ulkemizde sermaye hareketlerinin
serbestlestirilme siireci heniiz kisa bir ge¢mise sahip oldugu i¢in, konuya iliskin
analizlerin verilerle desteklenmesi yeterince geriye gidilememesine neden olmustur.

Bu olgu uygulamada konu ag¢isindan 6nemli bir kisit niteligindedir.

Calismanin ti¢iincii boliimiinde ekonomik karar birimlerinin portfdylerinde
yer verdikleri finansal araclardan olugsan modeller cercevesinde, bu araglarin denge
doviz kuru iizerindeki agiklama giicii belirlenmeye calisilmistir. Bu modellerin

kuramsal altyapisi portfoy yaklagimina dayanmaktadir. Bu yaklasim doviz kurunun
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olusumunu parasal degiskenlerin yam sira finansal degiskenlere gore de acgiklama
yoniinde bir gelisim gostermistir. Ancak bu yaklasimda genel olarak portfoylerin
yapisi finansal varliklar ve finansal yiikiimliiliikleri simgeleyen araglar agisindan
degerlendirilmistir. Bu nedenle, yaklagim, ekonomik karar birimlerinin belirli bir
donemde sabit olan servetlerinin, ulusal ve yabanci paralar ile ulusal ve yabanci para
cinsinden finansal araclar (varliklar) arasinda dagitilmasi temeline dayanmaktadir.
Bu nedenle ¢aligmanin ikinci boliimiinde yer verilen ekonomik karar birimlerinin
portfoylerini olusturan finansal ara¢ stoklar1 analize konu olan modellerin verileri

niteligindedir.

Bu agidan bu boliimde 6ncelikle denge doviz kurunun belirlenmesine yonelik
kurulacak modelin kapsami ve smnirliliklart tanimlanmig; s6z konusu modeli
olusturan degiskenler ve bunlar arasindaki iliskiler degerlendirilmistir. Daha sonra
model Tiirkiye’ye iligkin verilerle analiz edilmis ve elde edilen sonuglar portfoy
yaklagimi baglaminda degerlendirilerek, uygulanan doviz kuru politikalan

cercevesinde bazi Onerilere yer verilmistir.

Bu calismada, portfoy yaklasimina iliskin uygulamali caligmalara konu olmus
modellerden herhangi biri kullanilmamis; 6zgiin bir model gelistirilmistir. Bu model
portfoy yaklasimina temel olan finansal araclarin denge doviz kuru iizerindeki
etkisini analiz etmektedir. Calismada denge doviz kurunun olusumunda portfoy
yaklasiminin gecerliligi dogrusal olmayan modelleme teknikleri kullanilarak analiz

edilmektedir.
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BiRiINCi BOLUM

DENGE DOViZ KURUNUN BELIRLENMESINE YONELIK
KURAMSAL YAKLASIMLAR

1.1. REEL VE FiNANSAL iKTiSADi DEGISKENLERE DAYALI
YAKLASIMLAR

Geleneksel olarak 1970’lerin basina kadar olan donemde kur degismeleri dis
ticaret ile agiklanmaya calisilmigtir. S6z konusu donemde genel olarak denge doviz
kuru reel ticari iliskilere bagli olarak ele alinmistir. Uluslararasi finansal
piyasalardaki gelismislik derecesinin diisiikligii dikkate alindiginda, iktisadi karar
birimlerinin yabanci paraya olan talebi reel dis ticaret iligkileri tarafindan ortaya
konulmustur. Denge doviz kurunun belirlenmesinde dig ticaret dnemli oldugundan
ihracat ve ithalat gibi degiskenler bu analizde temel degiskenler olarak ele alinmistir.
Bu degiskenlerin akim degiskenler oldugu dikkate alindiginda, reel degiskenlere
bagh denge déviz kurunun belirlenmesine yonelik yaklasimlar akim degiskenlere'
dayali olmustur. Bu nedenle doviz kurlarinin belirlenmesi akim yaklasimlar
cercevesinde degerlendirilmis ve kurlarin sabit tutulmasi ve uzun donem dengesinin

ongoriimlenmesine yonelik kuramsal yaklagimlar gelistirilmistir.

1973 sonrasinda Bretton-Woods (BW) para sisteminin mekanizma olarak
isleyememesinin ve ulusal ekonomiler arasinda doviz kurunun belirlenmesine
yonelik islevselligini yitirmesinin en onemli nedeni, uluslararasi para ve sermaye
piyasalarinda ortaya c¢ikan yeni durumdur. Bu durum doviz kuru denge diizeyinin
belirlenmesinde uluslararas1 sermaye akimlarinin etkili oldugunu gostermistir.
Uluslararas1 sermaye akimlarinin denge doviz kuru iizerinde belirleyici bir etkiye
sahip olmasi doviz kurunun belirlenmesine yonelik yeni yaklasimlart ve modelleri

ortaya ¢ikarmistir. Bu yeni modellerde uluslararasi sermaye akimlar cergevesinde

! Akim yaklasimda, ele alinan degiskenlerin belli bir zaman siirecinde (y1llik, aylik, v.b.) ortaya ¢ikan degisimleri
dikkate alinmaktadir.



ekonomik karar birimlerinin portfoyleri dikkate alindigindan, stok degiskenlere” yer

verilmeye baslanmistir.

Denge doviz kuru diizeyinin uluslararasi sermaye akimlari cercevesinde
olusmaya baglamasi ile tartisilan olanaksiz iigleme3 (impossible trinity) yaklasimina
gore, merkez bankalarinin déviz kurunun denge diizeyinin belirlenmesindeki etkisi
ortadan kalkmistir. Bu nedenle iilkeler esnek doviz kuru sistemine yonelmislerdir.

Ozellikle gelismis iilkeler esnek doviz kuru sistemini uygulamaya baslanmislardir.

1980’11 yillarin basindan bu yana BW para sisteminin islevsel olarak ortadan
kalkmasi sonucu finansal piyasalar gerek ulusal, gerekse uluslararasi diizeyde hizh
bir gelisim siirecine girmistir. Bu donemde ulusal devletler finansal piyasalar
tizerindeki kisitlamalar1 ortadan kaldirmis, Onceleri diisiik diizeyde, sonrasinda ise
sermaye hareketlerine tam serbestiyi (full convertibility) getirmislerdir. Boylece
ekonomik karar birimlerinin portfoy tercihleri denge doviz kuru iizerinde etkili

olmaya baglamustir.

Doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik yaklagimlar, satin alma giicii paritesi
yaklagimi, faiz orami paritesi yaklasimi, parasalci yaklasim ve portfoy yaklagimidir.

Bu boliimde s6z konusu yaklasimlar ayrintili olarak agiklanacaktir.

1.1.1.Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimu

Doviz kurlarinin olusumunu agiklamak igin gelistirilen ilk yaklasim olan
Satin Alma Giicii Paritesi (SAGP), ulusal paralarin ayni veya benzer satin alma
giicline sahip olmalar1 gerektigi temeline dayanmaktadir. Bagka bir deyisle, SAGP

yaklagimi, tek fiyat kanununun® bir mal yerine, tiim mal piyasalar iizerine

% Stok yaklagimda, ele alinan degiskenlerin duragan degerleri veya belli bir andaki mevcut durum dikkate
alinarak, baglangictan o ana kadar olan birikim veya toplam deger belirtilmektedir.

* J. A. Frankel, “No Single Currency Regime Is Right For All Countries or at All Times”, NBER Working
Papers No 7338, September 1999, ss.7-8, http://www.nber.org/papers/w7338, (13.03.2007). Olanaksiz ticleme
hipotezi, bir tilkenin doviz kuru istikrari, parasal bagimsizlik ve finansal serbestlesme hedeflerini ayn1 anda
gerceklestiremeyecegini, bunlardan en az birinden vazgegmesi gerekliligini savunur. Bu hipoteze gore, soz
konusu ii¢ hedefin ayn1 anda gerceklesmesi olanaksizdir.

* Tek fiyat kanunu, ticarete konu olan bir ekonomik varligin aym anda tiim piyasalarda gecerli fiyatiimn aym
olmasidir. Bu olgunun ortaya ¢ikis nedeni arbitraj olanaklarindan yararlanmaktir. Bu kanunun gegerliligi malin
homojen olma 6zelligi ile paraleldir.




uygulanmasidir. Bununla birlikte bu iliski doviz piyasalan i¢in de gecerlidir ve ilk

olarak 1918 yilinda Cassel’ tarafindan ortaya atilmustir.

SAGP yaklasimi tek fiyat kanununun doviz piyasalarina uygulanmis bigimi
olup, iki iilkenin fiyatlar genel diizeyi ile nominal doviz kuru arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. Bu yaklasim, farkli ulusal paralarin aym veya benzer satin alma
giicline sahip olmalar gerektiginden yola cikarak, fiyatlar genel diizeyindeki
degismelerin doviz kuru iizerinde degismeye yol actig1 bir esitleme mekanizmasini
ortaya koymaktadir. Bu yaklasimda tam rekabet kosullar1 altinda homojen ve
herhangi bir kisit altinda olmadan degistirilen mallarin fiyatlarinin nasil esitlenecegi
aciklanmaya calisilmistir. Bu acidan SAGP yaklagimu, iki iilkenin ulusal paralarinin
satin alma giiclerinin birbirine kars1 goreceli fiyati (orami) olarak tanimlanabilir.
Bununla birlikte SAGP iilkelerin ulusal gelirindeki degisimlerle iliskili oldugundan,

konu makro acidan da bir analiz araci olabilmektedir.

SAGP Yaklagiminin temel varsayimi, uluslararasi ticarette tam rekabet
kosullariin gecerli oldugudur. Bu varsayimin sonucu olarak, mallarin fiyatlar1 her

bir iilkede aynmi olacaktir. Bu ¢ercevede iki iilkeli bir modelde;

P, =P -E (D

1 no’lu esitlikte, P; bir malin ulusal para ile belirtilen fiyatin1 (yurti¢i genel
fiyat diizeyini), Prayn1 malin yabanci para cinsinden belirtilen fiyatin1 (yurtdis1 genel
fiyat diizeyini), £ nominal doviz kurunu gostermektedir. Uluslararasi ticaret dniinde
hi¢ bir engelin (kota ve gilimrilk vergisi gibi) olmadigi varsayimi altinda ve
uluslararas: ulastirma masraflarinin dikkate alinmamasi durumunda, her iki tilkede
fiyatlar esitlenir. S6z konusu esitlikten yola ¢ikarak denge doviz kuru diizeyi, E, 2

no’lu esitlikteki gibi yazilabilir;

3 G. Cassel, “Abnormal Deviations in International Exchanges”, The Economic Journal, Vol. 28, No. 112, Dec.,
1918, ss. 413-415. Cassel, doviz kurunun enflasyon teorisini tartigmis ve teoriyi I. Diinya savasi sonrasinda
iilkelerin ara verdikleri altin standardina yeniden donerlerken uygulayacaklari resmi kurlar1 (ABD ile fsveg icin,
fiyat diizeyi ve doviz kurunu kullanarak) belirlemek tizere gelistirmis ve bu yaklasimin mutlak ve nispi tiirlerini
tanimlayarak teoriye yeni katkilar saglamustir.
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Mal ticaretinin doviz kuru {iizerindeki etkisini gostermesi acisindan soOz
konusu yaklasim 6nemli bir giice sahiptir. Ayrica bu yaklasim uzun donemde ortaya
cikabilecek kur degismelerini analizde kullamilabilecek ara¢ niteligindedir. Fakat
uzun donemde ortaya c¢ikabilecek etkilerin analiz edilmesinde kullanilabilir bir
yaklasim olmasma karsin®, ekonomik yapida ortaya cikacak etkileri dikkate
almamaktadir. Ayrica bu yaklasim kisa donem etkilerin sonuclarini gostermez.
Bununla birlikte bu yaklasgim ilk olarak denge doviz kurunun nasil olusacagini
aciklarken, s6z konusu dengenin bozulmasi durumunda denge doviz kurunun hangi
diizeyde olusacagini belirtmemektedir’. Bu nedenle yaklasim iki farkli sekilde

gelistirilmistir.

1.1.1.1. Satin Alma Giicii Paritesinde Yaklasimlar

Satin alma giicii paritesinin biri mutlak, digeri goreceli olmak {izere iki farkli

uygulama bi¢imi vardir.
1.1.1.1.1. Mutlak Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasimi

Mutlak SAGP yaklasimi, belirli bir mal sepetinin i¢inde yer aldigi mallarin
fiyatinin ortalamasimin cari kur diizeyinde her piyasada ayni olmasi olarak
tanimlanir. Bu tamimdan hareketle, bir iilkenin doviz kuru iki iilkenin fiyat
endekslerinin birbirine orani olarak belirtilebilir. Bu sekilde tanimlanan mutlak
SAGP tek fiyat kanununa dayanmaktadlrg. Bu acidan mutlak SAGP su sekilde
belirtilebilir;

-E €))

 F. Mishkin, The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Addison Wesley: Sixth Edition,
2002, ss.235-254.

7 J. Frenkel, "Purchasing Power Parity: Doctrinal Perspective and Evidence from the 1920s", Journal of
International Economics, 8, 1978, ss.175-190; "The Collapse of Purchasing Power Parity during the 1970s",
European Economic Review, 16, 1981 (b), s.162.

8 L.S.Copeland, Exchange Rates and International Finance, Addison-Wesley Publishing, 1990, s.63.



Bu yaklagimda fiyatlar, tek fiyat kanunundaki bir mala iligkin fiyatlar
anlaminda kullanilmaktadir. Daha 6nce de belirtildigi gibi ekonomideki tiim mallari
simgeleyen ortalama bir fiyata karsilik gelmektedir. Bu ac¢idan P, yurt icindeki
yerlesiklerin harcamalarin1 yaptigi mal gruplarini simgeleyen mal sepetinin agirlikli
ortalamasina gore hesaplanmis ve yurt ici genel fiyat diizeyini gosteren bir endeksi
belirtmektedir. Py ise kars1 iilkenin yerlesiklerinin kendi iilkelerinde yapmis olduklar
harcamalarin karsiligt olan mal sepetinin agirlikli ortalamasidir. Buradan yola

cikarak 4. esitlik yardimiyla Mutlak SAGP cergevesinde denge doviz kuru asagidaki

gibi hesaplanabilir;
P
E=-4 €)
Pf

Bu esitlige gore, nominal doviz kuru iilkelerin genel fiyat diizeylerini
gosteren endekslerin birbirine oram seklinde belirtilmektedir. Bu esitlige gore, yurt
ici fiyatlar genel diizeyi diger iilkenin genel fiyatlar diizeyine gore daha yiiksekse,

nominal doviz kuru o kadar artacaktir.

Mutlak SAGP yaklagimina gore, bir paranin satin alma giicii, yurt icinde ve
yurt disinda aymdir. Bu yaklasgimda tam rekabet kosullar1 varsayimi gecerli
oldugundan, mal fiyatlar1 arasindaki farklilik arbitraj yoluyla veya dis ticaret yoluyla
esitlenmeye yol acar. Boylece her bir iilkede, her bir malin fiyati, her zaman
esitlenme egilimine sahiptir. Burada dnemli noktalardan biri uluslararasi piyasalarda
fiyat ayarlamalarimin yalmizca doviz kuruyla ilgili olabilecegidir. Mutlak SAGP
yaklagtminda ilkelerin bulunduklari kur sistemi denge doviz kurlarinin
aciklanmasinda onemli bir aragtir. Genel olarak bu yaklagimda esnek doviz kuru
sisteminin gecerliligi, varsayimlar1 geregi, kabul edilmistir. Ancak bu doviz kuru

sisteminde denge doviz kuru rezervlerdeki degisime gore ortaya glkmaktadlrg.

Tek fiyat kanununda, {iilkeler arasinda mallarin dolagiminda ulagtirma

maliyetleri dikkate alinmamistir. Uluslararasi ticarette ve uluslararasi ticaretin var

° P.Hallwood ve R.MacDonald, International Money, Theory, Evidence and Institutions, Oxford: Basil
Blackwell, 1986, ss.48-49.



olmasinda en O6nemli neden, gercek hayatta mallar arasinda farkliliklar olmasidir.
Bununla birlikte uluslararast mal ticaretinde mallarin fiyatlarinin farkliligina yol

acabilecek bir¢cok miidahale s6z konusudur.

Ayrica iilkelerin fiyatlar genel diizeyinin Olctilmesinde kullanilan yodntem,
yaklagim, teknik ve genel fiyatlar diizeyinin Olgiilmesine yonelik kullanilan mal
sepetlerinin icerigi farklidir. Ulkelerin fiyatlar genel diizeyinin olgiilmesinde
kullandiklar1 mal sepetleri birbirinden farkli mal igeriklerine sahip olmasinin yaninda
s0z konusu igerigin ticarete konu olmayan mallar1 da kapsamasindan dolay:1 klasik
SAGP yaklagiminin, gercek iktisadi yasamda ortaya c¢ikan gelismeleri yakalamasi

olanaksizdir.

1.1.1.1.2. Goreceli Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Goreceli SAGP yaklasimi, doviz kurunun yurt i¢i ve yurt dis1 fiyatlar genel
diizeyine gore degil, enflasyon oranlarindaki degisime gore oldugunu ortaya
koymaktadir. SAGP yaklagiminda denge doviz kurunun nasil olustugu agiklanirken,
ayn1 zamanda denge doviz kurunun degismesi sonucunda kurun hangi diizeyde
olusacagi da agiklanmaktadir. Bu durum goreceli SAGP yaklasiminin bir analiz aract

olarak kullanilmasini gerektirmistir.

Bu yaklasim, denge doviz kurunun olusumunu agiklamaktadir. Denge doviz
kurunun diizeyinde meydana gelen degisiklige karsi denge doviz kurunun tekrar

hangi diizeyde dengeye gelebilecegini gostermektedir.

AE=AP, - AP; 5)

5 numarali esitlige gore, A’lar doviz kurundaki degisme ile iki iilkenin yurt ici
ve yurt dis1 enflasyon oranlarindaki farkliligi belirtmektedir. Bu esitlik aym1 zamanda
ekonomideki enflasyon diizeyinin kur degismelerinde ayni oranda ve ydnde
degisiklige yol agmasi gerektigini gostermektedir. Buna gore, bir iilkenin yurt ici
enflasyon orani, yurt dis1 enflasyon oranindan yiiksek oldugu siirece s6z konusu

tilkede doviz kuru enflasyon farki kadar artacak; karsi iilkede ise ayni oranda o



tilkenin ulusal parasinin deger kazanmasina yol agacaktir. Tanimlanan bu iligkiye
gore, bir iilkedeki enflasyon oranindan daha diisiik oranda bir kur degisimi yani
ulusal paranin deger yitirmesi s6z konusuysa, o iilkede kur diizeyi asir1 degerlidir. Bu
durumun tersi de gecerlidir, yani kurdaki degisme enflasyon oranindan daha

yiiksekse eksik degerlenmis kur ortaya ¢ikar.

1.1.1.2. Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasiminin Yetersizlikleri

SAGP yetersizligi iki sekilde ortaya cikmaktadir. Bunlardan ilki, yurt icinde
ve uluslararas1t mal piyasalarinda ortaya ¢ikan goreceli fiyat degisimlerine yol acan
yapisal degisimlerin etkilerinin ortaya c¢ikardigi yetersizliktir. Bununla birlikte
uluslararast mal piyasalarinda ortaya c¢ikan etkiler ve bu etkilere karsi iilke
ekonomilerinin vermis oldugu tepkiler ile s6z konusu iilke ekonomilerinin yeni
duruma kars1 uyum hizlar farkli olabilmektedir. Yapisal degisiklikler goreceli fiyatin
degisiminde ortaya c¢ikardig etkilere gore, denge doviz kurunda bir bozulma ortaya
ciktifinda, hangi denge doviz kuru diizeyinde dengenin tekrar kurulabilecegi
konusunda yetersiz kalmaktadir. Bu yapisal degismelere ©rnek olarak, ticaret
hadlerindeki degismeler, para ve maliye politikalarinin etkileri ile kriz gibi iktisadi

soklar verilebilir.

1964 yilinda Balassa'’, yapisal iktisadi etkilerin uluslararast mal fiyatlar
tizerindeki etkilerini parasal olmayan faktorleri de vurgulayarak ortaya koymustur.
Bu acidan Balassa yaklasimi, farkl iktisadi etkileri kapsamasi, teknolojik gelismeleri
icermesi ve doviz kurundaki degisimlerin nedenlerini agiklamasi agisindan klasik
SAGP yaklasimina 6nemli bir katki saglamistir. Buna gore, iktisadi etkilerin ticarete
konu olan ve olmayan mal sektorlerini ayn1 derecede etkilememesinden dolayi ortaya

cikan sonuglar analiz edilebilir.

Bununla birlikte, iilkelerin mal piyasasindaki yapilanmasinin etkisi de bu
analize katilmistir. S6z konusu yaklasima gore, iilkelerin ticarete konu olmayan mal

sektoriinde ticaretin olanaksizligi, bu sektorden kaynaklanabilecek fiyat

10 B Balassa, "The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal”, Journal of Political Economy. 6, 1964,
ss. 584-596.



degisimlerinin de farkli olmasina yol agmakta; bdylece kur diizeyinde sapmalar
ortaya c¢ikmaktadir''. Balassa yaklasimi, ekonomide 6zellikle finansal sistemden
kaynaklanan etkilerin sonuglarinin analizinde de yetersiz kalmistir. Ticarete konu
olmayan mal sektorii iizerinde finansal degiskenler nedeniyle ortaya cikan etkilerin

analizinde 6zellikle faiz oranmin etkileri gdzardi edilmistir.

Diger taraftan piyasalardaki farkli uyum hizlarindan kaynaklanan gegici
nitelikteki sapmalarin nedeninin parasal soklar oldugunu ileri siiren Dornbusch'?,
doviz kurunun belli bir degeri asmasinin piyasalardaki farkli uyum hizlarindan
kaynaklandigim belirtmistir. Buna gore doviz kuru bir finansal varligin fiyati gibi
diisiiniilebileceginden, herhangi bir degisime hizli bir sekilde uyum sagladigi igin
parasal soklar SAGP'den sapmalara neden olabilecektir. Buna karsilik mallarin
fiyatlarim simgeleyen fiyatlar genel diizeyi herhangi bir parasal soka, doviz kuruna

oranla, daha yavas uyum saglamaktadir.

Bu yaklasim ozellikle sinir 6tesi sermaye hareketlerini gozardi etmesi ve
endeks kapsamina giren mal sepetinin onemli bir boliimiiniin dis ticarete konu
olmayan mallardan olusmasi nedeniyle elestirilmis ve bu bakimdan déviz kurlarini

aciklamak iizere yeni yaklagimlar gelistirilmistir.

1.1.2. Faiz Oram Paritesi Yaklasim

1970’11 yillarin basinda BW para sisteminin islevselligini yitirmesi ile birlikte
SAGP denge doviz kuru diizeyinin olusumunu agiklamada yetersiz kalmigtir. Bunun
nedeni nominal doviz kurlarindaki degiskenligin mal fiyatlarindaki degiskenlikten
daha yiiksek oranda olmasidir. Parasal degiskenlerin reel degiskenlerden daha etkili
oldugu, yani klasik anlamda enflasyon oranlarinin yiikseldigi donemde, SAGP
yaklasimi agiklama giiciinii korumustur. Ancak s6z konusu donemlerde parasal bir

degisken olan faiz oranlarinin etkisi gerek modellerde, gerekse yaklasimlarda dikkate

"' M. Mussa, "Emprical Regularities in the Behaviour of Exchange Rates and Theories of the Foreign Exchange
Market", Exchange Rate Economics, Volume I, Ed. Ronald MacDonald, Mark P. Taylor, Cambridge: Edward —
Elgar Publishing, 1992, s. 85.

12 R. Dornbusch, "Expectations and Exchange Rate Dynamics", Journal of Political Economy, 1976, ss. 1161-
1176.



alimmamistir. Faiz oranlarinin doviz kuru iizerinde etkili olmaya baslamasit SAGP

yaklagiminin aciklama giiciinii sorgular hale getirmistir.

Faiz oram paritesi yaklasimi, yurt ici ve yurt dis1 faiz oranlarn ile spot ve
vadeli (forward) doviz kuru piyasalarn arasindaki iliskileri ortaya koymaktadir.
Ulkeler arasindaki faiz farkliliklar1 karar birimleri agisindan bir arbitraj (ayn1 anda
gecerli fiyat farkliliklarindan yararlanarak risk iistlenmeden kar elde etmektir)
olanagi ortaya cikarir. Aynm1 zamanda bu arbitraj kurlarin spot ve vadeli piyasada

denge doviz kurunun belirlenmesinde de 6nemli rol oynar.

Ulkeler arasinda faiz oranlarmin farkli olmasi arbitraj olanagi ortaya
cikarmaktadir. Bu yaklasima gore, fonlar faiz oranimin diisiik oldugu iilkeden yiiksek
oldugu iilkeye dogru hareket eder. Bunun sonucunda yatirnmcilar agisindan bir kur
riski ortaya ¢ikar. Yatirimcilar bu kur riskinden kendilerini korumak i¢in vadeli

piyasalarda spot piyasaya gore bir pozisyon alirlar.

Faiz orami paritesi yaklasimina gore, spot piyasalarda faiz oram diisiik olan
bir iilkenin ulusal parasi vadeli piyasalarda primlidir (premium). Spot piyasada faiz
orant yiikksek olan bir iilkenin ise ulusal parasi vadeli piyasalarda iskontoludur
(discount). Bagka bir deyisle spot piyasada faiz orami yiiksek olan iilkenin ulusal
parasinin degeri vadeli piyasalarda diiser. Vadeli piyasalarda primin veya iskontonun

biiyiikliigii iilkelerin faiz oranlar1 arasindaki farka baghdlr13 .

Bu yaklasima gore, denge doviz kuru diizeyinin agiklanabilmesi i¢in yurt i¢i
ve yurt dis1 finansal varliklar arasinda tam ikamenin olduguM, piyasalarin etkin
isledigi15 ve piyasalar arasindaki islemlerden kaynaklanan bir maliyetin (vergi orani
farkliliklarinin, politik risklerin v.b.) olmadig1 varsayillmaktadir. Baska bir deyisle,
vadeli piyasalarda doviz kurunun beklenen degerinden sapmalara yol acacak

engellerin bulunmadig1 varsayilmaktadir. Bu varsayimlara gore, faiz orani

BR.E.Hall veJ .B.Taylor, Macroeconomics, 4. Edition, Norton International Edition, 1993, ss.374-382.

14 R. Baillie ve P. MacMahon, The Foreign Exchange Market, Theory and Evidence, Cambridge University
Pres, Cambridge, 1989, s. 151; E. Claassen, Global Monetary Economics, Oxford University Pres, 1996, s.39.

15 Etkin piyasa, cari fiyatlarda elde edilebilir biitiin bilgilerin yansitildig: piyasadir.



paritesi yaklasiminda, faiz oranlan farki esitlenecektir. Spot piyasaya gore vadeli
piyasada prim ve iskontoyu ortaya cikaran ve vadeli teslim doviz kurunu gosteren

16 ilarak belirtilir.

kur diizeyi “faiz oran1 paritesi kuru
Uluslararas1 finansal piyasalardaki gelismeler faiz orani paritesi yaklagimina

iki farkli agiklama getirilmesine yol agmistir.

1.1.2.1. Korumah ve Korumasiz Faiz Oram Paritesi Yaklasimm

Faiz oram1 paritesi yaklasiminin uluslararas1 finansal piyasalardaki
gelismelere bagli olarak korumali (covered) ve korumasiz (uncovered) faiz oranm

paritesi olarak iki tiirii s6z konusudur.

1.1.2.1.1. Korumah Faiz Oram Paritesi Yaklasim

Finansal araclara plasmanda bulunan bir kisi oncelikle bu aracin getirisine
gore karar vermektedir. Eger s6z konusu finansal ara¢ ulusal para cinsinden ise
bunun faiz getirisine, yabanci para cinsinden ise doviz kuruna ve bunun faiz oranina
gore finansal araca yatinm yapilir. Yabanci para cinsinden finansal araglara
plasmanda bulunanlar kur degismelerinden ortaya cikabilecek riskleri minimize
etmeye veya ortadan kaldirmaya calismaktadirlar. Buradaki onemli nokta, kur
degismeleri olmadig siirece ve diger kosullar aym1 kaldiginda, yukarida s6z konusu
edilen varsayimlar ¢ercevesinde finansal araclarin getirilerinin esitlenecegidir. Ancak
doviz kurlarmin hareketine yol agan faktorler farkli iktisadi dinamiklerden
kaynaklanacagindan, kur riski her zaman var olmaktadir. Korumali faiz orani paritesi
yaklagimi kurlarda ortaya c¢ikan hareketlerin faiz oranlar1 kanaliyla kura yansitilacagi

yoniindedir.

Korumali faiz orani paritesi yaklasiminda, dnemli olan diger bir nokta, faiz
oranlarinin denge doviz kurunun bugiinkii degeri ile gelecekteki degeri arasinda
soyut olarak tanmimlanan bir zaman doéneminde, faiz oraninin zamanlar arasi

(intertemporal) bir degisken olarak karsimiza cikmasidir. Fisheryan faiz oram

16H. Seyidoglu, Uluslararasi Finansman, Gelistirilmis 3. Baski, Istanbul: Giizem Yayinlari, 2003, ss.119-122.

10



paritesi yaklagiminda faiz orani, temelinde reel biiyiikliiklerin oldugu bir degiskendir.

Korumali faiz orami paritesi yaklasimi asagidaki esitlik biciminde belirtilebilir;

(1+i,)E,,
E

spt

=(1+i,) (6)

Esitlik 6’da, Eg vadeli teslim doviz kurunu, Egy spot teslim doviz kurunu; iq
ve ip ise sirasiyla yurt ici ve yurt dist faiz oranlarin1 gostermektedir. Bu esitligin sol

taraf1 yatirimin yurt dis1 getirisini, sag tarafi ise yurt ici getirisini belirtmektedir.

Plasmanci elindeki fonlarim1 kendi iilkesinde degerlendirmek istediginde,
vade sonunda anapara elde edecegi getiri (1+ig) kadardir. Diger taraftan, yatirimci
ayn1 fonlar1 dovize ¢evirip, doviz cinsinden yatirim yaptiginda vade sonunda getirisi,
(1+ip)/E kadar olacaktir. Bu yatirimc1 vade sonunda yabanci para cinsinden yaptigi
plasman sonucunda elde ettigi getiriyi kendi ulusal parasina doniistiirmek
istediginde, doniistiirmede kullanilacak gelecekteki doviz kurunu bugiinden bilemez.
Bundan dolay1 s6z konusu kisi doviz kuruna kars1 kendini korumak isteyecektir. Bu
durum spot piyasa ile vadeli piyasa arasinda birbirine ters pozisyon alimina yol
acacaktir. Yani kisi, spot piyasada alict ise vadeli piyasada saticidir veya tersi

gecerlidir. Yabanci para cinsinden menkuliin getirisi ise (1+ip)Efw/Egp; “dir.

Ancak pozisyon aliminda belirleyici degisken 6 no’lu esitlikte de verildigi
gibi, faiz oram olmaktadir. Faiz orani paritesine gore, yatirimei agisindan iki farkli
alternatif reel yatirimin veya finansal aracin getirisi birbirine esit kabul edildiginde 6

no’lu esitlik kabul edilmis olacaktir. Bu esitlik ayn1 zamanda su sekilde yazilabilir;

1+i, E,,

1 .d — fi (7)
+i; Espt

Esitligin her iki tarafindan 1 ¢ikartildiginda,

i,—i E,  —FE
d : f — frw pt (8)
1+1 f Espr
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Payda da yer alan (1+if) ifadesi goreli olarak kiiciik oldugundan gozardi

edilebilir; bu nedenle 8 no’lu esitlik 9 no’lu esitlikteki gibi belirtilebilir;

o —E
id_if:% (9)

spt

9 no’lu esitlik, faiz oranlar1 ve vadeli kur i¢in dikkate alinan siire ayn1 olmak
sartiyla, iki iilke faiz oranlarn farkinin, vadeli-spot kur farkina esitlendigi ve
dolayistyla korumali faiz orani paritesi yaklagimimin gecerli oldugu durumu belirtir.
Ulkeler arasindaki faiz oram farki, bu iilkelerin ulusal paralarimn iskonto veya prim
oranimi gosterir. Boylece uluslararasi piyasalarda yapilan yatirimlar igin arbitraj
olanaklar1 azalmaktadir. Ciinkii fonlarin akigskanlhigina bagl olarak faiz oranlari
esitlenmekte, uluslararasi piyasalardaki faiz farkindan kaynaklanan getiri farki

ortadan kalkmaktadir.

Eger bir iilkenin faiz oram o iilke ulusal parasinin iskonto oranindan biiyiikse,

yani;
iy =i, > (10)

yurt icinde yatinm yapmanin yurt disinda yatinm yapmaya gore alternatif maliyeti
daha diisiiktiir. Fonlarin yurt i¢inde kalmasi fon arzimi artiracagindan, faiz oranim
diigiiriir, faiz farki uluslararasi piyasalardaki faiz oranina dogru esitlenme egilimi
gosterir. S6z konusu durumun tersi olarak bir iilkenin faiz oram o iilkenin ulusal

parasiin iskonto oranindan kiiciikse, yani;

E, -E
i =i, < (11)

spt
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yurt disinda yatinm yapmanin alternatif maliyeti yurt icinde yatirim yapmaya gore
daha diisiiktiir. Bu durum fonlarin yurt disina yonelmesine yol agar, doviz talebi artar

ve ulusal paranin degeri diiger.

Korumal1 faiz orani paritesi yaklasiminin risksiz arbitraj olanagi yaratmasi
piyasa etkinsizligini belirttiginden, bu konudaki ampirik arastirmalar, doviz ve
uluslararas: finansal caligmalar etkinligini de arastlrmaktadlr”. Etkin piyasa, cari
fiyatlarda elde edilebilir biitiin bilgilerin yansitildig1 piyasa olarak tanimlanirsa, bu
piyasada cari bilgiler kullanilarak normal iistii karlar elde edilemeyeceginden,

piyasada optimal kaynak dagilimi saglanmaktadlrlg.

Korumali faiz oram paritesi sarti, ayn1 zamanda etkin piyasa hipotezinin diger
vurgularini test etmek icin de kullanilabilir. Ornegin, korumali faiz orami paritesi
altinda korumasiz faiz oram paritesinin testi vadeli teslim doviz kurunun spot teslim
déviz kurunun dogru sekilde ongériisii olup olmadigmim bir testidir'. Benzer
sekilde, korumali faiz oram paritesi, faiz oranlar1 donem yapisiyla vadeli doviz primi

donem yapisi arasinda da baglantiy1 saglarzo.

Buraya kadar agiklanan korumali faiz oram paritesi yaklagimi dogrudan ve
dolayli ya da reel ve finansal fon akimlarinin etkilerini aym1 kabul etmektedir.
Yaklagimdaki bu 6n kabul finansal akimlarin ve portfoy tercihlerinin ortaya ¢ikardigi
etkilerin farkli sonug¢larinin analizinde yetersiz kalmaktadir. Bu ¢aligmanin temel
kuramsal yaklasimi olan portfoy dengesine gore doviz kuru olusumu bu agidan 6nem

kazanmaktadir.

7M. Taylor, "Covered Interest Arbitrage and Market Turbulence", Exchange Rate Economics, Volume II,
Edward Elgar Publishing, 1992, s.445. Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. R. Levich, "Emprical Studies of
Exchange Rates: Price Behaviour, Rate Determination and Market Efficiency", Handbook of International
Economics, Ed.Ronald W. Jones, Peter B. Kenen, Amsterdam, 1996, s5.979-1036; R. MacDonald, M.Taylor,
"Economic Analysis of Foreign Exchange Markets: An Expository Survey", Exchange Rates and Open
Economy Macroeconomics, Oxford, Basil Blackwell, 1989,ss.3-107.

'8 E. Fama, "Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Emprical Work", Journal of Finance, 25, 1970,
$.387.

19 Taylor, s.446.

20 G. Hakkio, "The Term Structure of the Forward Premium", Journal of Monetary Economics, 8,1981, s.50.
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1.1.2.1.2. Korumasiz Faiz Oram Paritesi Yaklasim

Bu yaklasimin temelinde, piyasalarin etkin calistigi ve bu piyasalardaki karar
birimlerinin rasyonel bir sekilde karar olusturdugu varsayilmaktadir. Ekonomik
birimlerin rasyonel karar verdikleri ve piyasalarin etkin calistigi varsayimindan
hareketle, denge doviz kurunun beklentileri de icerecek bicimde olusumunun

aciklanmasi olanaklidir.

Etkin piyasa yaklasgimi, aralarinda rekabet olan rasyonel karar birimlerinin
olusturdugu ve bir piyasada tiim verilerin sz konusu birimler tarafindan bilindigi
varsayimina dayali bir ortami belirtmektedir. Bu nedenle s6z konusu piyasada ki tiim
varliklarin 6zellikleri ve fiyatlarinin bilindigi varsayilmaktadir. Boylece yaklasimda

belirsizlik dikkate alinmamaktadir.

Bu yaklagimin temel varsayimi olan bireylerin rasyonel beklentilere sahip
olduklar1 varsayimina gore, soz konusu piyasada gerceklesen verilerin gelecege
yonelik degerleri, gecmiste gerceklesmis degerlerine gore ©Ongoriimlenmektedir.
Etkin piyasa yaklasiminda piyasa etkinligi ii¢ farkli sekilde tanimlanmaktadir. Zay1if
piyasa, bir piyasadaki ge¢mise iliskin tiim bilgilerin bu piyasada alim-satima konu
olan varlik fiyat1 tarafindan yansitildigin1 kabul etmektedir. Bundan dolay1 bu piyasa
fiyatlarin ge¢gmis donemdeki arz ve talep fiyatlarina gore olustugu piyasa olarak
tanimlanmaktadir. Yar giiclii etkin piyasa, bir piyasada alim-satima konu olan
varligin gelecekteki fiyatinin gecmisteki fiyatlara ve sdz konusu varliga iliskin
ozelliklere ve agiklanmis bilgilere dayandigimi kabul etmektedir. Giicli etkin piyasa
ise, piyasada alim-satima konu olan varligm fiyati hakkindaki tiim bilgiler
aciklanmistir, ayrica aciklanmamis ge¢mis bilgilerin de bilindigi varsayilmaktadir.

Bu nedenle bu piyasada asir1 getiriden soz edilemez.

Etkin piyasa varsayimina gore, doviz piyasasinda vadeli kur diizeyi spot
piyasada gelecekte olusacak denge doviz kuruna esittir. Bu nedenle spot piyasadaki
doviz kuruyla, bu doviz kurunun gelecekteki degeri arasinda beklenen veya

beklentilere gore olusan bir fark ortaya ¢ikacaktir. Bu fark ayni zamanda faiz orani

14



farki kadar olacagindan, korumasiz faiz orami paritesi yaklasiminin da temelini

olusturur.

Korumasiz faiz orami paritesi yaklasimina gore, ulusal varliklarin getirisi
doviz kurunda beklenen degismeyle uyumlastirilarak, yabanci iilke varliklarinin
getirisine esit hale getirilmektedir. Baska bir deyisle, bu yaklagimda, yurt i¢i faiz
oraninin yurt dig1 faiz oranindan, ulusal paranin beklenen deger kaybina / deger
kazancina esit oranda yiiksek / diisiikk olmasi gerektigini belirtmektedir®'. Ulusal
paralarla belirtilen benzer varliklar arasinda ulusal paralar cinsinden nominal faiz
farkliliklarinin, doviz kurunda beklenen degismeye esit olmasi gerekir. Eger doviz
piyasast etkin ve bireyler rasyonel beklentilere sahipse, korumasiz faiz orani
paritesine gore, vadeli teslim doviz kuru gelecekte beklenen spot teslim doviz

kurunun sapmasiz bir 6ngoriisii olacaktir.

Islem maliyetlerinin olmadig1 varsayimi altinda korumasiz faiz orani paritesi
yaklagimina gore, vadeli kur primini ulusal ve yabanci varliklar arasindaki nominal
faiz farkliligina esitlemektedir’. Bu aym zamanda "Fisher Etkisi (Hipotezi)" olarak
tanimlanmaktadir>. Fisher etkisi, iki tilkedeki faiz oranlan ile enflasyon oranlar
arasindaki farkin, iki iilkenin doviz kurlan yani reel faiz oranlan arasindaki farkin
esit oldugunu gostermektedir. Ulkeler arasindaki nominal faiz oranlar1 arasindaki
farkin {iilkelerin ulusal paralarina yansimasi ile ilgili etkilesim ise ‘“Uluslararasi
Fisher Etkisi” olarak tanimlanmaktadir. Buna goére, s6z konusu iilkelerde nominal
faiz oranlar1 arasindaki farklar bu iilkelerin doviz kurlarinda beklenen degismeye

esittir™. Bu esitlik asagidaki gibi belirtilebilir;

l l ( Spf
L

E

spt

-E
) =By, (12)

21 Copeland, s.86.

22 1. Visser ve W.Smits, A Guide to International Monetary Economics, Edward Elgar Publishing ,1995, ss.8-
9.

2 P.R. Krugman ve M. Obstfeld, International Economics Theory and Policy, 6. Edition, Addison Wesley,
2003, ss.430-432.

4 R. Cumby ve M. Obstfeld, "A Note on Exchange-Rate Expectations and Nominal Interest Differentials: A Test
of the Fisher Hpothesis", The Journal of Finance, Vol.26, No.3, 1981, s.697.
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Bu esitlik 9 no’lu esitlik ile biiyiik benzerlik gostermektedir. Ancak iki esitlik
arasindaki fark, 12 no’lu esitlikte vadeli doviz kuru yerine spot piyasada olusan doviz
kurunun gelecekte beklenen degerinin kullanilmasidir. Bu tanimlama korumasiz faiz
orant yaklagimimin ifadesidir. Bu yaklagim vadeli doviz kurlarimi igermez, bunun
yerine vadeli kur, gelecekteki spot doviz kurunu yansitacak bir sekilde beklenen
doviz kuru [E(Esy)] ile dikkate alinir. Buna gore, korumasiz faiz orani yaklagimi 13

no’lu esitlikteki gibi yazilabilir;

(+i,) E(E,)
(+i,) E

(13)

spt

Herhangi bir riskin olmadig1 varsayimi altinda, eger ig>if ise, spekiilatorlerin
doviz kurunun, faiz farkindan daha fazla diismesi beklenmediginden, uluslararasi

piyasalardaki fonlar faiz oraninin yiiksek oldugu iilkeye yonlendirilirler.

Bu mekanizmanin ve korumasiz faiz oram paritesi yaklagiminin islemesi icin
ilkelerin yatinmcilarinin aym risk diizeyine sahip olmalar1 gerekir. Bunun anlami
her iki yatirnmcinin ayni risk diizeyine sahip olmasi degil, riskleri konusunda ayni
bilgiye sahip olmasidir. Bir yatirimci ulusal para cinsinden getiriyi bilmekle beraber,
baska bir yabanci para cinsinden varligin getirisini bilmemektedir. Ciinkii yabanci
para cinsinden varligin degeri kur diizeyi ile iliskilidir. Genel olarak kur diizeyindeki
degismenin bu risk primi25 oldugu dikkate alinirsa, soz konusu risk primi fon arz
eden tarafindan talep edilecektir. Bu risk primi beklentilere gore fon arz edenin
fazladan bir getirisini de olusturabilir. Bununla birlikte talep edilen bu risk primi
kadar kur degismesinin oldugu varsayilirsa, fon arz edenlerin “riske karsi yansiz

olduklari (risk neutral)” belirtilebilir.
Korumasiz faiz orani paritesi logaritmik olarak soyle belirtilebilir:
e

i — €y =Ae,, =Ini, —Ini, (14)

%3 Risk primi, varligin degerinde kayba yol acabilecek kur degismesidir.
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Bu esitlikte, eqy spot teslim doviz kurunu, ey beklentilere gore olusmus
gelecekteki doviz kurunu simgelemektedir ki, bu beklentiler t déneminde t+1 dénemi
icin olusturulmustur. Ae; spot teslim doviz kurunda beklenen degismeyi, iq ve it
yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlarim gostermektedir. Spot teslim doviz kuru ve gelecek

doviz kuru arasindaki fark, yurt i¢i ve yurt disi faiz oranlar farkina esit olacaktir.

Korumasiz faiz oram paritesi yaklasimi, uluslararasi sermaye hareketleri
akimlarinin uluslararast tam serbestiye sahip olmasi durumunda ve sermaye
akimlarinda alim-satimi yapilan varliklarin tam ikameye sahip oldugu varsayimlar
alinda denge doviz kurunun olusumuna agiklamalar getirmektedir. Rasyonel
beklentiler varsayimindan hareketle, vadeli doviz kurunu risk primi olarak kabul
eden caligmalarda, s6z konusu risk priminin doviz kurlarindaki degismeyi tam olarak
gosterip gostermedigi analiz edilmektedir. Uygulamali ¢alismalarda zamana gore
degisen risk priminin varligi veya ekonomik birimlerin beklentilerinin rasyonel
olmadig1 yoniinde bulgulara ulagilmistir. S6z konusu calismalarda vadeli doviz
kurunun risk primi olarak déviz kurlarindaki degismeyi etkin olarak aciklamadigi,
baska bir deyisle, risk priminin beklenen doviz kuru degisimi olmadigi sonucuna

u1a§11m1§t1r26.

Rasyonel beklentiler varsayimi altinda (risk almama durumu), korumasiz faiz
oran1 paritesi yaklasimina gore, yapilacak analiz gecerli doviz kurunda ortaya
cikacak yiikselmenin (ulusal paranin deger kaybetmesi) testi olacaktir. Bu da, doviz
kurlarindaki farkliligin faiz oranlarindaki farkliliktan kaynaklanip
kaynaklanmadiginin tespiti olacaktir. Doviz kurundaki degismeye gore, uluslararasi
piyasalarda iilkelerin faiz oranlari arasindaki farkliliklar getirileri esitler. Frenkel®’
tarafindan yapilan ¢alismada 1973-1979 donemine iliskin Pound, Frank, Mark, Dolar
vadeli teslim doviz kurlarin kullanarak, korumasiz faiz oranm paritesinin gecerliligini
test etmistir. Frenkel soz konusu ¢alismasinda, nominal faiz orami farkliliklarinin

beklenen doviz kuru degisimleriyle agiklanabilecegini, bu nedenle de korumasiz faiz

orani paritesinin ele alinan donem icin gecerli oldugunu ortaya koymustur. Bu

26 MacDonald, s.240.
7 Jacob A. Frenkel, "Flexible Exchange Rates, Prices and the Role of News; Lessons from the 1970s", Journal
of Political Economy, 89, August 1981, s5.665-705.
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calisma ele alinan iilkeler ve diinya ekonomisindeki uluslararasi piyasalarin yapisi
acisindan degerlendirildiginde, yasanan olaylara ve giliniimiizdeki iktisadi iliskilerin
analizinde yetersiz kalmaktadir. Nitekim fon arz edenlerin ve fon talep edenlerin
riski sevmeleri -risk istahi (risk apetity)- ve riski sevmemeleri durumunda
portfoyleri i¢in verdikleri kararlar bu boliimde ele aldigimiz yaklagimlar yetersiz
hale getirmektedir. Bu anlamda yaklagimlarin temel varsayimlariin gegerli olup
olmadig1, s6z konusu yaklasimlarin gercegi aciklamada ne kadar yeterli olduklar
konusunda bilgi saglamaktadir. Bu nedenle genel olarak faiz orani paritesi
yaklasiminin yetersizlikleri goz oOniinde bulundurularak yeniden ele alinmis ve
gelistirilmeye calisilmistir. Faiz orani paritesi yaklasiminin yetersizlikleri genel
olarak varsayimlarinin gercek hayatta gecerli olmamasindan dolay1 ortaya

cikmaktadir.

1.1.2.2. Faiz Oram Paritesi Yaklasiminin Yetersizlikleri

Faiz oram paritesi yaklasiminin yetersizliginin en O6nemli nedenleri islem
maliyetleri, esnek olmayan arz ve talep yapisi, hiikiimetlerin sermaye hareketlerine
uyguladiklart kisitlamalar, vergi oram farkliliklari, risk 6gesi, varliklar arasinda tam
olmayan ikame yapisidir. Uygulamali ¢alismalarda bu yetersizliklerin en cok ele
alman1 iglem maliyetleri olmustur. Genel olarak calismalarda doviz islemleri
nedeniyle katlanilan maliyet 6geleri bir arbitraj firsat1 olarak degerlendirilmistir. S6z
konusu firsatin, faiz oram farklar1 ve doviz kurundaki degisimler birbirine esit

oluncaya kadar devam edecegi varsayilmistir.

Finansal piyasalarin fon arz ve talep esnekligi doviz piyasasinda denge
kurundaki degisimlerin bilyiik olmasina yol acar. Ozellikle fon arzinda disa bagiml
olan iilkelerde tam konvertibilite durumunda doviz kurundaki degisimler fon giris-
cikisina bagh olarak ortaya ¢ikar. Genel olarak fon arzindaki artislar doviz kurunda
diisiise (ulusal paranin deger kazanmasi) neden olur, ancak fonun iilkeye yonelmesi
icin yurt i¢i faiz oraninin yurt dis1 faiz oranindan yiiksek olmas1 gerekir. Bu durumda
kurun diismesine karsin, gelecekte s6z konusu faiz farkliligi kadar bir yiikselme

olacagi beklenir. Bu durum korumasiz faiz orami paritesi yaklasimi cercevesinde
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aciklanabilir. Ancak uluslararas1 finansal piyasalardaki gelismeler soz konusu

yaklagimda 6n goriillen mekanizmanin gecerliligini yetersiz kilmaktadir.

Faiz oram paritesi yaklasiminin yetersizligini ortaya koyan bir diger 6ge
doviz riski ve politik risktir’”®. Varliklar farkli ulusal paralarla belirtildiginde
pariteden sapmalar doviz riskini yansitirken, varliklarin farkli iilkelerde islem
gormesinden dogan sapmalar ise politik riski yansitmaktadir ve bu sonuncu risk ayni
zamanda sermaye akisi lizerindeki kontrolleri de icermektedir. Hiikiimet
miidahaleleri finansal islemlerin diizenlenmesi, doviz kontrolii, déviz islemlerinin
kisitlanmasi, farkli vergi uygulamasi seklinde olabilmektedir. Diger taraftan,

hiikiimetler yurt ici faiz oranlarina tavan koyarak da miidahalede bulunabilirler.

Gerek korumali gerekse korumasiz faiz orani paritesi yaklasimi denge doviz
kurunun olusumu hakkinda 6nemli aciklama giiciine sahip olsa da, uluslararasi para
ve finansal piyasalarin gelismesine bagli olarak denge doviz kurunun olusumunda
diger degiskenleri ve iktisadi gelismeleri dikkate almamasindan dolay1 yetersiz
kalmistir. Ayrica s6z konusu yaklasimlarda denge doviz kurunun agiklama giiciinii
belirleyen 6nemli bir faktor uluslararasi bir parasal sistemin varligidir. Ozellikle
petrol sokuna bagli olarak ortaya c¢ikan kriz ve BW sisteminin ¢okmesi, 1970’li
yillarin basindan bu yana s6z konusu yaklagimlarin agiklamalarim yetersiz hale

getirmistir. Bu da yeni yaklasimlarin gelistirilmesine neden olmustur.

1.1.3. Parasalc1 Yaklasim

1973 yilinda BW sisteminin ¢okmesi ile birlikte esnek doviz kuru sistemine
gecilmesinden sonra, doviz kurlarindaki degismeleri agiklamaya yonelik kuramsal ve
ampirik c¢alismalar olduk¢a hiz kazanmistir. Bundan 6nceki dénemde doviz kuru
degisimleri, Mundell-Fleming tarafindan gelistirilen ve varlik piyasalari ile sermaye
hareketlerini acik ekonomi ile biitiinlestirerek, cari islemler agiklarim1 sermaye
hesabiyla gideren akim yaklasim tarafindan aciklanmaktadir. Bu model, Keynesgil

bir yaklagim olarak fiyatlarin kisa donemde sabit (kati, rijit) oldugunu kabul etmekte

28 Levich, $5.990-995.
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ve genisletici bir para politikasinin faiz oranlarim diisiirerek, yurt disina sermaye
cikisgtm artirdigimi  ve wulusal paranin deger kaybetmesine neden oldugunu
belirtmektedir®. Ozellikle fiyatlarin sabit olarak kabul edilmesi, bu yaklagimi doviz

kurlarin1 agiklamada yetersiz birakmaktadir.

Yazinda denge doviz kurunun olusumuna yonelik parasalci yaklasim, yine
denge doviz kurunu belirlemeye yonelik olan SAGP yaklasimi ile paranin miktar
teorisinin birlestirilmesiyle gelistirilmistir. Bu yaklasimda denge doviz kurundaki
degisimler, para arz ve talebindeki degismeler yoluyla aciklanmaya (;ahsllmlstlr3 0,
Baska bir deyisle, para ve diger varliklarin roliine paralel olarak, sabit doviz kuru
sisteminde Odemeler dengesindeki degisimlerin; esnek doviz kuru sisteminde ise
doviz kurundaki degisimlerin analizini yapan bir varlik piyasasi yaklaslmldnr3 g
Parasalc1 yaklagimin temel amaci dis dengeyi saglama mekanizmasini ortaya koymak
ve aym zamanda denge doviz kurunun olusumuna yonelik yeni bir agiklama
getirmektir’”. Bu yaklasimda, kisa dénemde fiyatlarin esnek oldugu varsayimimdan
hareketle, klasik goriise yaklasilmakta ve para politikast uygulamalarindaki
degisikliklerin denge doviz kuru iizerinde yarattifi etkiler aciklanmaya
calisilmaktadir. Dolayisiyla yaklasimla birlikte, doviz kurlarindaki degismelerin
varlik stoklar1 (sadece para degil, aynm1 zamanda hem finansal hem reel varliklar
simgelemektedir) tarafindan belirlendigini kabul eden varlik piyasasi yaklasimina
gecilmistir.  Bu yaklasimin temelinde, doviz kurunun para politikasindaki
degismelere esanli mi, yoksa belirli bir gecikme ile mi uyum gosterdigi

tartisilmaktadir.

Bu yaklasimin temel valrsaylmlam3 3, sermaye akimlariin serbest olmasi yani

sermaye akisina iliskin herhangi bir kisitlamanin (vergiler,islem maliyetleri v.b.)

** G.Mankiw, Macroeconomics, 5. Edition, North Publishers, 2004, s5.353-355.

%% Para arzinda meydana gelen degisim, miktar teorisi geregi fiyatlar genel diizeyini degistirmekte, bu ise SAGP
yoluyla déviz kurunun degismesine neden olmaktadir. Daha fazla bilgi icin bkz. S.Oksiiz, Tiirkiye’de Para ve
Dis Denge lliskisi, Eskisehir Iktisadi ve Ticari ilimler Akademisi Yayinlar1 No: 27, Eskisehir, 1980, s.155; M.
Rosenberg, Currency Forecasting:A Guide to Fundamental and Tecnical Models of Exchange Rate
Determination, Chicago, 1996, ss. 87-93.

31 J. Frenkel, “A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical Evidence”,
Scandinavian Journal of Economics, 78 (2), 1976, ss.200-204.

32 Seyidoglu, s.140.

33 Dornbusch, s.1163; Diamandis v.d., “Cointegration Test of the Monetary Exchange Rate Model:The Canadian-
U.S. Dollar 1970-1994”, The International Economic Journal, Vol. 10, N.4, 1996, 5.85.
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olmamasi, yurt i¢i ve yurt disi varliklar arasinda tam ikamenin olmasi, mal
fiyatlarinin esnek olmasi, ulusal paranin yalmzca yurt ici yerlesikler tarafindan talep
edilmesi, reel gelir-ciktinin ve para arzinin digsal kabul edilmesidir. Ayrica esnek
doviz kuru sisteminin gegerli oldugu ekonomiler icin dikkate alinan parasalci
yaklagimda, SAGP yaklasiminin gecerli oldugu ve para politikas1 degisimlerinin
doviz kurunu faiz orami yoluyla degil SAGP yoluyla etkiledigi varsayimi da

katilmustir.

Doviz kuru, bir iilke parasinin bir bagka iilke parasi cinsinden fiyati: olarak
tanimlandigindan, denge doviz kuru arz ve talep tarafindan belirlenir. Bu acidan
doviz kuru bir varlik fiyatidir ve bunun belirlenmesi de diger varlik fiyatlarinin
belirlenmesindeki mekanizmalar kullanilarak analiz edilebilir™. Varlik stoklart
zamanin ancak belirli bir aninda 6l¢iilebildiginden, parasalci modeller stok degerler
tizerinde durmaktadirlar. Bu nedenle varliklarin stok degerlerinin analizinde akim
degiskenlerin veya varlik stoklar1 icinde yer alan varliklarin fiyatlarim1 kullanmak

hatal1 olmaktadir.

Parasalc1 yaklagimin modellerine gore, doviz kurlar1 parasal bir olgu olup, iki
tilke fiyatlarinin birbirine oran1 seklinde tanmimlanir. Denge doviz kuru, ulusal
paralarin arz ve talebi tarafindan belirlenmektedir. Belirli bir paranin arzina oranla o
paraya yonelik talep arttigi zaman, para arzimi olusturan biiyiikliiklerden birini
artirmak gerekir. Bununla birlikte, doviz kurunu artirmak veya resmi rezervler
hesabinda fazla vermek zorunlu hale gelir. Bu yolla iilkelerde para stoku, talep edilen
para miktarina esit olana kadar mekanizma isleyecektir. Bu yaklasimda para arzi
merkez bankasi tarafindan dissal olarak belirlendiginden, yaklagimin temel yapisini
para talebindeki® degisiklikler belirlemektedir. Para talebini belirleyen faktorler bu
yaklagimda reel gelir ve nominal faiz oranidir. Burada fonksiyonel olarak para talebi
gelir diizeyi ile dogru orantili, faiz oram ile ters yonde dogru orantilidir. Gelir artik¢a

para talebi artar, faiz oram yiikseldik¢e para talebi azalir.

34 Mussa, $s.90-91.
33 Para talebi, ekonomide karar birimlerinin servetlerinin belli bir boliimiinii 6zelikle islem giidiisiiyle nakit olarak
tutma talepleridir.
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Parasalc1 yaklasimda denge doviz kuru, para arz ve talebini esitleyen
mekanizma yoluyla olugmaktadir. Para talebi sabitken, para arzi artirilirsa, yani
merkez bankasi piyasadaki para stokunu artirirsa, karar birimleri elindeki artan para
miktarim1 ulusal ve uluslararas1 piyasalarda mal ve finansal varlik alimina
yonlendirir. Bu ayn1t zamanda doviz talebinin artmasi, déviz kurunun yiikselmesi ve
yurt i¢i faiz oranlarimin diismesi ile sonuglanir. Ayni kosullar altinda, para arzi
daraltilirsa s6z konusu etkilerin tersi gerceklesir ve doviz kuru diiser. Diger taraftan
para talebindeki artis da para arzi sabitken, faiz oraninin yiikselmesi sonucunda,
ulusal para cinsinden varliklara yonelik talebi artirir. Bu durum artan fon akimlarinin

etkisiyle doviz kurunun ve doviz talebinin diismesine yol acar.

Doviz kurlar1 sadece arz ve talep tarafindan degil, aym1 zamanda gelecekteki
doviz kuru beklentilerden de etkilenmektedir. Genellikle gelecege yonelik para
politikasi ile ilgili beklentiler bugiin uygulanan ve gelecekte uygulanacak olan para
politikasi ile yakindan ilgilidir. Dolayisiyla parasalci modele gore, doviz kurlar bir
taraftan arz ve talep tarafindan belirlenir, diger taraftan da gelecege yoOnelik

beklentilere gore olusur.

Parasalc1 yaklasimin doviz kurunun belirlenmesi ile ilgili yazina en 6nemli
katkisi, mal piyasalarinin yani sira, tahvil piyasalari ve beklentileri de dikkate
almasidir. Tahvillerin analize katilmasiyla, faiz oranlart arasindaki fark, doviz

kurunun belirlenmesinde ele alinan degiskenler a¢isindan 6nem kazanmistir.

Bu cercevede parasalct yaklasim ii¢ farkli yaklasimla incelenmistir. Bunlar,
“fiyatlarin esnek oldugu parasalct yaklasim”, “fiyatlarin esnek olmadigi

(kati/yapiskan) parasalci yaklasim” ve “reel faiz oranlar farki yaklagimi”dir.

1.1.3.1. Fiyatlarin Esnek Oldugu Parasalc1 Yaklasim

Fiyatlarin esnek oldugu parasalci yaklasim, para arzi ve talebindeki
degismelerin denge doviz kurunun olusumu konusunda dogrudan ve dolayl: etkilerini
aciklamak amaciyla gelistirilmistir. Parasalci yaklagimi agiklarken belirttigimiz

varsayimlarin tiimii bu yaklagimda da gecerlidir.
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Bu varsayimlara gore, iki iilkeli bir modelde, para arzi1 digsal iken, para talebi
gelir diizeyi ile dogru, faiz orani ile ters orantilidir. Parasalci yaklasim, para arzi ve

para talebi arasindaki esitlikte (My=Mj) saglanmaktadir. Buna gore;
M:=My (15)

Burada M; para arzimt ve digsal olmasi nedeniyle sabit bir degere esit

oldugunu belirtmektedir.
Me=f(y, 1) (16)

Para talebi ifadesi My, reel gelir y, faiz oram da i ile belirtilmektedir. Bunu

denklem olarak asagidaki gibi belirtebiliriz;

M
— =By-Bi  (B>0.5<0) (17)

Bu esitlikte, My/P reel para talebini, B, para talebinin gelir esnekligini, 3, para
talebinin faiz esnekligini belirtmektedir. Bu denklemleri iki iilke varsayimindan
hareketle hem ulusal, hem yabanci biiyiikliikkler cinsinden ve logaritmik olarak

belirtildiginde su esitlikler elde edilir;

Ulusal para talebi M, -P, =By, ~Bi, (18)

Yabanci para talebi = M, —P, =By, - B,i, (19)

Parasalc1 yaklasimda da SAGP yaklasiminin, doviz kurunun ulusal ve
uluslararast mallarin fiyatlarin esitleyecek sekilde olustugu varsayimindan hareketle,

fiyatlarin esnek oldugu varsayimina dayali modele ulasilabilir. Buna gore;

E=P, - P, (2n0’luformiiliin logaritmik agilimi) (20)
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So6z konusu iki iilkeli modelde 18 ve 19 no’lu esitlikler yardimiyla, fiyatlar
genel diizeyinin bilindigi varsayiminda SAGP yaklasimi kullanilarak, denge doviz

kuru asagidaki esitlikler seklinde belirtilebilir;

Md(,_Pd:ﬁlyd_ﬁ2id:>Pd:Md(, _131)’d +,32id (21)
Mdf_Pf:ﬁlyf_ﬁzif:PfZMdf_ﬁlyf + i, (22)
E=P, —Pf :>E:(Mdd —Mdf)—ﬁl(yd —yf)-l-ﬂz(id —if) (23)

Bu esitliklere gore, doviz kuru, iki iilke ulusal parasinin arz ve talebini
etkileyen iktisadi degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Baska bir deyisle, doviz
kuru, ulusal para arzimin yabanci para arzina gore artmasi, ulusal reel gelirin yabanci
reel gelire gore azalmasi ve yurt ici faiz oranmin yurt dis1 faiz oranina gore artmas™
nedeniyle ylikselmekte; tersi etkiler sonucunda da diismektedir. Ciinkii ulusal para
arzi, yabanci para arzina gore arttifinda, yurt ici fiyatlar genel diizeyi artmaktadir.
Para arz1 artigina bagli olarak faiz oranlarn diisecek ve sonugta ulusal menkullere
yonelik talep azalacak, yabanci para cinsinden varliklara yonelik talep artacak ve

doviz kuru yiikseltecektir.

Ulusal gelir arttiginda ise, para ikamesinin olmadigi varsayimi altinda, ulusal
paraya yonelik talep artacak, bu ise doviz kurunu diisiirecektir. Diger taraftan, faiz
oranlart farki aymi zamanda Fisher Etkisi'ne’” bagh olarak, iilkelerin beklenen
enflasyon oranlar1 farkina esit olacaktir. Bu agidan yurt i¢i enflasyon oranindaki artis,
ulusal para cinsinden varliklarin faiz oramimi yiikseltmekte ve buna bagli olarak
ulusal para talebi azalmaktadir. Buna karsin yabanci para talebi artmaktadir. Bundan

dolay1 doviz kuru yiikselecek, iilkelerin faiz oranlar1 arasindaki fark azalacaktir.

Yukarida agiklanan mekanizmaya bagli olarak 23 no’lu esitlikte, faiz oranlar

farki yerine, beklenen enflasyon oranlari farki (p¢) yazilabilir. Buna gore,

3% “Faiz oramindaki artis genelde yurt dis1 sermaye akimina neden olmakta ve bunun sonucunda déviz kuru deger
kaybetmektedir” goriisii hakimdir. Ancak Frenkel’e (1976) gore, faiz oranlari farkindaki artis, parasal biiytimede
artis beklentisi (6zellikle hiperenflasyonun yasandigi donemlerde beklentilerin etkisiyle) yarattigindan, bu yolla
enflasyon oraninin artmasina ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir.

¥ Seyidoglu, 5.129. (i, —i, =P, — P;)
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E=M, -M,)=-B(y,=y)+B.(p;—p}) (24)

24 no’lu esitlik fiyatlarin esnek oldugu varsaymmina dayali parasalci
yaklagimi tamimlamaktadir. Ele alinan iilkede para arzinin artirilmasi, ulusal gelirin
azalmasina ve beklenen enflasyon oraninin artmasma yol acarak, doviz kurunu
yiikseltecektir. Fiyatlarin esnek oldugu varsayimina dayali parasalct yaklasim
modellerinin temelinde, parasal degiskenler ve biiyiikliikkler yer almaktadir. Bu
nedenle bu yaklagim parasal biiyiikliiklerin kontrol edilmesi durumunda denge doviz

kuru diizeyinin de kontrol edilebilecegini belirtmektedir.

Fiyatlarin esnek oldugu parasalci yaklasimin en ¢ok elestirilen yonii, SAGP
yoluyla doviz kurunu etkilemesi yoniindeki goriistiir. Ciinkiit SAGP yaklasgiminda
mal piyasalarinin fiyat degisimlerine aninda uyum sagladigi gibi bir varsayimdan
hareket edilmektedir. Oysa gercekte bu varsayim mal piyasalarindan ¢ok para ve
finansal piyasalar i¢in gecerlidir. Ayrica fiyatlarin esnek oldugu parasalci
yaklagimda, esnek doviz kuru sisteminde para arzi ve reel gelirin kurdan bagimsiz
oldugu iddia edilmesine karsin, nominal faiz oranlarmin neden dissal kabul edildigi

tam olarak aciklanamamaktadir.

Bu yaklasimin en 6nemli katkisi, doviz kurlarinin belirlenmesinde akim-stok
degisken goriisiine ve sadece mal piyasalarinin degil ayn1 zamanda para piyasalarinin
(daha genis bir agilimla sermaye hareketlerinin) etkilerine de yer vermesidir. Bir
diger katki ise, Keynesgil yaklasimda, gelir artisinin doviz kurunun arttigr (ulusal
paranin deger kaybettigi) goriisii hakimken; parasal yaklasimda, gelir artisiyla
birlikte yerlesiklerin artan ulusal para talepleri nedeniyle, doviz kurunun diistiigii
(ulusal paranin deger kazandig1) goriisii gecerlidir. Bu bakimdan siki para politikasi

uygulayan iilkelerin ulusal paralari, yabanci paralara kars1 deger kazanacaktir.
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1.1.3.2. Fiyatlarin Esnek Olmadig1 Parasalc1 Yaklasim

Fiyatlarin esnek oldugu varsayimina dayali parasalci yaklasimin en 6nemli
elestirisi, SAGP yaklasiminin kisa ve uzun donemde gecerli oldugunu kabul
etmesidir. S6z konusu yaklasim SAGP yaklagimindaki mekanizma caligmasina
karsin, reel doviz kurlarinda herhangi bir degismenin ortaya c¢ikmayacagini

belirtmektedir.

Bununla birlikte 1973 yilindan bu yana uygulanan esnek doviz kuru sistemi
reel doviz kurlarinda bir degisimin ortaya cikabilecegini gostermistir. Bu durum
SAGP yaklasiminin yalnizca kisa donemde degil, uzun dénemde de gecersiz oldugu
konusunda bir goriisiin olugmasina yol acmistir. Bunun nedeni mal piyasasindaki
aksak rekabet ve bu aksakliktan dolayr mal arbitrajnin mallarin fiyatlarinin
esitlenmesine yonelik mekanizmasinin calismamasidir. Bu nedenle fiyatlarin esnek
oldugu varsayimina dayali parasalct model doviz kurlarinda ortaya c¢ikan asir
dalgalanmalan agiklamada yetersiz kalmistir. Bu eksiklik kisa donem ve uzun dénem
farkliliginda gerek SAGP, gerekse fiyatlarin esnek oldugu varsayimina dayal
parasalci yaklasim mekanizmalarinin neden calismadigir sorusunun cevaplanmasi

gerektigini ortaya koymustur.

Ekonomide doviz kurlarin1 dengeye ulastiran mekanizmalar bazen kurlar
olmas1 gereken denge diizeyinin {iizerine ¢ikartmis ve bunun nedenleri ortaya
konmaya calisilmistir. Bu konuda Dornbusch®® tarafindan gelistirilen ve bir doviz
kuru dinamigi olarak adlandirilan “doviz kurlarinda hedefi asma (overshooting)”
yaklasimi yazinda ilk modeldir. S6z konusu model, Mundell-Fleming modelinin kisa
ve uzun donem ayrimina gore dinamiklestirilmis bir yaklasimidir. Bu yaklagim,
fiyatlarin esnek oldugu varsayimi yerine fiyatlarin esnek olmadigi ve bu nedenle kisa
donemde SAGP yaklasiminin gecerli olmadigi varsayimina gore gelistirilmistir.
Yaklagimin en 6nemli 6zelligi, kisa ve uzun donemde faiz oram paritesi kosulunun
gecerli oldugunu kabul etmesi; ancak modellerde parasalct yaklagimdan farkli olarak,

ekonomideki tim finansal varliklar1 ulusal ve yabanci aktif ayrimi cercevesinde

3% R. Dornbusch, "Exchange Rate Epectations and Monetary Policy”, Journal of International Economics, 6,
1978, ss.231-244.
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tanimlamasidir”. Bu tamim cercevesinde déviz kurunda dengenin olusumu ilk kez

portfoyler agisindan ele alinmistir.

Bu yaklasimda fiyatlarin esnek olmamasindan kast edilen finansal varlik-
parasal varliklarin fiyatlarina gore reel varliklarin (mallarin) fiyatlarinin esnek
olmasidir. Bu acidan yaklasim, mal piyasalarn ile parasal-finansal piyasalar
arasindaki uyumsuzlugun nasil ve hangi dinamikle giderilecegini, disa agik bir

ekonomi varsayiminda, ortaya koymaya ¢aligsmaktadir.

Dornbusch’a gore, kisa donemde parasal genislemeler doviz kurlarinin ani bir
sekilde yiikselmesine, ulusal paranin deger kaybetmesine neden olur. Kisa donemde
fiyatlar esnek olmadigindan nominal para arzindaki artislar reel para arzinda da ayni
zamanda bir artisa neden olmaktadir. Bu durum likiditedeki artisa bagli olarak
fiyatlar genel seviyesi ve reel iiretim diizeyini artirmadigindan, faiz oranlarin

diisiirmektedir.

Dornbusch’un yaklagiminda, baslangicta korumasiz faiz orami paritesi
varsayimmi ile yurt ici ve yurt dis1 faiz oranlar arasindaki fark azalir. Yurt ici faiz
oran diistiigii icin vadeli teslim doviz kuru yiikselir. Bu ise, kurun, beklenen doviz
kurundan daha yiiksek olusmasina yol acar. Burada iilkeler arasindaki faiz
oranlarinin esitlenmesi i¢in doviz kurunun uzun donem dengesinden daha fazla

sapmasi gerekir.

Sermaye hareketlerinin tam serbestisi varsayimi altinda, yurt ici faiz
oranlarinin diismesine bagli olarak sermaye ¢ikislart s6z konusudur. Bu durum ulusal
paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. S6z konusu denge doviz kurunda,
kisa donemde doviz kuru, uzun donem SAGP degerinden sapmasiz ortaya ¢ikmakta
ve s0z konusu diizeyin iizerinde bir denge doviz kuru olusumunu saglamaktadir.
Doviz kurlarimin uzun donemde SAGP iizerindeki bir denge doviz kurunun iizerinde
olusmasinin nedeni, ozellikle sermaye hareketlerine bagh olarak ortaya c¢ikan soklara

kars1t mal fiyatlarinin uyum hizinin, sermaye hareketliligine kars1 finansal ve parasal

3 R. Dornbusch ve S. Fischer, Macroeconomics, 6. Edition, McGraw-Hill Inc., 1994, ss. 619-620.
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degiskenlerin gosterdigi uyum hizina gére yavas olmasidir. Bu mekanizma sermaye
hareketlerinin etkilerinin neden ilk olarak sermaye piyasalarinda ortaya ciktigini

gostermektedir.

Yaklasimin onemli bir 6zelligi, finansal bir degisken olan doviz kuru ayni
zamanda reel bir degisken olarak farkli acgilardan ele alinmakta ve analiz
edilmektedir. Finansal bir degisken olan doviz kurundan, reel doviz kuruna gecis

mekanizmasi bu ¢aligmanin konusu agisindan 6nemlidir.

Dornbusch yaklasiminda toplam talep artisina karsilik bir iiretim artis1 s6z
konusu olursa, faiz oran1 ve doviz kuru degisim oranlan diigser. Bu durumda ulusal
para deger kaybederken, doviz kurlar1 ani bir sicrama seklinde artmamaktadir. Bunun
nedeni, faiz oranlarindaki bir artisin engelleyici bir etkisinin ortaya cikmasidir™.
Eger ekonomide tam istihdam iiretim diizeyine ulagilmissa, SAGP mekanizmasi
isleyecektir. Bu durumda doviz kurlarindaki degisimi belirleyen faktor, yurt ici ve

yurt dis1 faiz oranlar farkidir*'.

Fiyatlarin esnek oldugu varsayimina dayal parasalci yaklasima gore, kisa
donemde fiyatlar yukan dogru esnek oldugundan, nominal para arzindaki artislar
fiyatlar genel diizeyindeki artisa bagli olarak, reel para arzi artisina esit
olmamaktadir. Bununla birlikte faiz oram1 enflasyon orami kadar yiikselecektir. S6z
konusu yaklasimda, yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlar1 farki, enflasyonist bekleyislerin

de bir gostergesidir. Ayrica bu farklilik doviz kurlarinda da ayn1 degismeye yol acar.

Fiyatlarin esnek olmadigi parasalc1 yaklagimda ise, para arzi artig1 fiyatlarin
esnek olmamasindan dolay1r yurt i¢i faiz oranim diisiirmekte, bu durum kurlarin
denge diizeyinin iizerinde bir yiikselise neden olmaktadir. Fiyatlarin esnek ve esnek
olmadig1 parasalct yaklasimin ortak 6zelligi, para politikasinin etkinsiz oldugunu
kabul etmesidir*’. Bunun nedeni sermaye hareketlerinin faiz orami yoluyla ortaya

cikan etkileridir. Yine bu yaklasimda, iilkenin kiiciik veya biiyiik iilke olmasi

40 Dornbusch, s.1162.

4! John F. O. Bilson, "Exchange Rate Dynamics", Exchange Rate Theory and Practice, Ed. John F. O. Bilson,
Richard C. Marston, NBER Conference Report, Chicago: The University of Chicago Press, 1988, s. 187.

42 Copeland, 5.205.
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durumunda etkiler farklilagmaktadir. Bu etkiler fiyat ve faiz oranlarinda ortaya ¢ikan

degismelerdir.

Portfoy tercihleri acisindan konuyu ele alirsak, sermaye hareketlerinin tam
serbestisi altinda, varliklardan beklenen net getirilerin esitlenmesi s6z konusudur.
Mal piyasalarinda uluslararasi mal piyasalarindaki fiyatlarin gecerli olmasi, fiyat ve

faiz oran1 gibi degiskenlerin digsal etkilerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Sermaye hareketlerinin tam serbestisi varsayimi altinda, ulusal ve yabanci
para birimleriyle belirtilen varliklarin beklenen doviz kuru degismelerini giderecek
Olctide uygun bir primle tam ikame olduklar1 varsayilmaktadir. Bu varsayima gore,
varlik sahipleri, kendilerine ayni getiriyi saglayan ulusal ve yabanci varliklar
tutmada herhangi bir tercihle karsi karsiya kalmamaktadirlar. Ulusal varliklarin
getirileri, yurt i¢i faiz oranina esitken; yabanci varliklarin getirileri, yurt dis1 faiz
oran1 ve ulusal paranin degerinde beklenen kayba esit olur. Bu tanimlama korumasiz

faiz orani paritesini (AE =i, —i, )belirtir43.

S6z konusu varsayimlar altinda, yaklastmi uzun donemde (u ile

gosterilmistir) tanimlayan temel denklem,
E'=P/ -P/ (25)

SAGP’nin uzun donem gecerliligi kabul edildiginde, E“ uzun donem denge
doviz kurunu simgelemektedir. Uzun donem denge doviz kuru iki iilkeli bir modelde,
iki iilkenin uzun donem goreceli fiyati tarafindan belirlenir. S6z konusu ifadeyi
tilkeler arasindaki uzun dénem para arz ve talebini dikkate alarak 26. esitlikteki gibi

yazabiliriz. Buna gore,

E'=Mj, =My )= Bi(yo—yp)+B,G —iy) (26)

3 A, Ay, “Déviz Kurunun Belirlenmesinde Portféy Denge Modeli Yaklagimi: Tiirkiye Ornegi (1989-1996)”,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Konya: Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1996, ss.50-51.
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Fiyatlarin esnek oldugu varsayimina dayali parasalci yaklasimda doviz
kurlarinda beklenen degisim, yurt i¢ci ve yurt dis1 enflasyon farklarina esitken;
fiyatlarin esnek olmadi@i varsayimina dayali parasalci yaklasimda ise, kisa donemde
SAGP’nin gerceklesmemesi nedeniyle farkli olmaktadir. Ulusal para biriminde
beklenen deger kaybi, vadeli spot doviz kuru ile spot piyasada gerceklesen doviz

kuru farkina esit olmaktadir. Bu su sekilde belirtilebilir;

AE=a(E" —E) (27)

Burada kisa dénemde cari doviz kurunun (E), uzun dénem dengesinden (E")
sapabilecegi, ancak doviz piyasasinin dinamiklerinin zaman i¢inde dengeyi uzun
donem dengesine dogru yoneltecegi varsayilmaktadir. 27. esitlikteki o parametresi
uzun donem denge diizeyi ile cari doviz kuru arasinda ortaya ¢ikan sapmanin etkisini
gostermektedir. Bu aym1 zamanda cari kur ile uzun donem denge doviz kuru
arasindaki uyum hizin1 vermektedir. Ayrica kisa ve uzun dénem dengesi arasindaki
dengesizligin ne kadar siirede ortadan kalkabilecegini belirlemektedir. Eger kisa ve
uzun donemde uyum esanli olarak gerceklesmis olsaydi, kisa donemde SAGP
yaklagimi gecerli olabilecekti. Spot piyasadaki doviz kurunda ortaya c¢ikan artig ve
azalislar, rasyonel beklentiler varsayiminda, faiz farklili@indaki degismeden
kaynaklanmaktadir. Yurt i¢i faiz oranindaki artis, ulusal paranin degerinin
yiikkselmesine neden olurken, sabit bir faiz oraninda beklenen deger kaybi, ayni

oranda déviz kuru diisiisiine neden olur. Burada,

AE=i, —i, =a(E" —E) (28)
ayni zamanda,

E=E"-1/ai, —i,) (29)

Buradan elde edilen esitlik modele katildiginda, fiyatlarin esnek olmadigi

parasalci yaklasimin temel esitligine ulasilir, yani;

E=(Mj —M* )= B (" = y)+(B ~ e —if) (30)
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Bu esitlikte, B, =8, —1/a olarak kabul edilirse, fiyatlarin esnek ve esnek

olmadig1 varsayimina dayali parasalci yaklasim arasindaki en temel fark ortaya

konmus olur. Fiyatlarin esnek kabul edildigi parasalci yaklagimda f, katsayisi
pozitif iken, fiyatlarin esnek olmadigi yaklasimda S, katsayist negatif

Varsayllmaktad1r44.

Fiyatlarin esnek oldugu parasalci yaklasimda, yurt ic¢i faiz oranindaki artis,
yurt ic¢i enflasyon oraninin gelecegine iliskin degerini yiikselterek, ulusal paranin
deger kaybetmesine neden olmaktadir. Fiyatlarin esnek olmadigi parasalct
yaklagimda ise, ulusal faiz oraminin artirllmasi, ekonomide likidite kosullarinin
daraltilmasi anlamina gelmektedir. Boylece, iilkeye sermaye girisi hizlanacak, ulusal

para deger kazanacaktir.

Do6viz kuru dinamiginde, kisa donem doviz kurlar1 uzun dénem denge degeri
etrafinda dalgalanmaktadir. D6viz kurlarinin tepkisi kisa ve uzun donemde
farklilagsmaktadir. Kisa donem dengede nominal para arzindaki artig, her iki piyasada
da dengesizlige neden olmaktadir. Uzun dénemde para piyasasi dengesini siirdiirmek
icin doviz kuru ve fiyat diizeyi para arzindaki artis oraninda yiikselmek zorundadir.

Uzun dénem déviz kuru, parasal ve reel faktorler tarafindan belirlenmektedir.

Ayrica para ve mal piyasalarinda denge bu yaklasim c¢ercevesinde farkli
degerlendirilmektedir. Para piyasasinda dengenin devam eden 6zelligine karsin mal
piyasast dengesi uzun donemli bir Ozellige sahiptir. Ciinkii mal piyasasinda
fiyatlarin, para piyasasinda uyum mekanizmalar1 geregi faiz orami ve doviz kuru
degismelerine kars1 esnek olmadigi varsayilmaktadir. Ekonomide her zaman mal
piyasasinda denge gerceklesmeyebilir. Bu durum yaklagimin parasal model

olmasinin da bir sonucudur.

4 EBulut, “Doviz Kuru Belirleme Modelleri ve Doviz Piyasasinn Mikro Yapisi: Tirkiye Ornegi”,

Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ankara: Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005, s. 109. ,83

katsayisinin negatif deger almasi, 0 < @& <1 oldugunda, 1/ & degerinin 182 "den biiyiik gergeklesmesinden
kaynaklanmaktadir.
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Para ve finansal piyasalar agisindan spot teslim doviz kuru ile fiyatlar
arasinda negatif bir iliski vardir. Ekonominin tam istihdamda oldugu varsayimi
altinda fiyatlardaki artis, reel para arzim1 azaltir, dolayisiyla para piyasasinda
dengenin kurulmasi icin, faiz oranlan yiikselir. Bu durum korumasiz faiz oram
paritesinin bozulmasina ve lilkeye sermaye girisine neden olur. Sonucta beklenen
deger yitirmenin, faiz oranlarindaki artis1 tamamen giderdigi bir noktaya kadar spot
teslim doviz kuru artacaktir. Bu artis ticaret dengesini bozar. Ancak yiiksek faiz
oraniin bir sonucu olarak sermaye hareketlerinin izlendigi 6demeler bilangosundaki

sermaye hesabindaki fazlalikla ortadan kaldirilir.

Mal piyasasinda, doviz kurlarindaki bir yiikselme goreceli fiyatlan diisiirerek,
yurt ici mallara yonelik talebi ve dolayisiyla yurt i¢i fiyatlan artirir. Fiyatlardaki artis
once faiz oranlarim yiikseltir, bu ise ulusal paranin reel degerini ve yatirimlarn
diigiirerek, ulusal gelirin ve en nihayetinde de toplam talebin diismesine neden olur.
Diger taraftan yurt i¢i fiyatlarin artmasi aym zamanda ihracat mallarina yonelik
talebi azaltir. Fiyat artiglar1 sonucu mal piyasasinda ortaya cikan arz fazlasim
gidermek icin doviz kuru, fiyat diizeyindeki artistan daha yiiksek oranda artmalidir.
Sonugta spot teslim doviz kuru, uzun donemde vadeli teslim doviz kuruna
yaklagacaktir. Doviz kuru uzun dénem dengesine ulastiginda, yurt i¢i faiz oram yurt
dis1 faiz oranina esitlenirken, mal piyasasinda da arz talebi karsilayacak ve beklenen

déviz kuru degismeleri sifir olacaktir®.

Buna gore, ekonomi baslangicta denge de iken, para arzi arttiginda, yurt igi
faiz orani, doviz kuru, fiyatlar genel diizeyi ve para miktar1 biiyiikliiklerinde kisa ve
uzun dénemde ortaya cikan etkiler sekil 1 yoluyla asagidaki gibi aciklanabilir. Buna
gore, modelde yer alan degigskenlerin zaman i¢inde meydana gelen degisimleri para
arz1, doviz kuru, fiyat diizeyi ve faiz orami degiskenlerinin baslangi¢c degerlerinin
aynen endekslerde oldugu gibi 100 oldugu varsayimindan yola ¢ikilir. Ornegin, para
arz1 %60 artirildiginda (B noktasi), faiz orant 60 degerinin gosterildigi D noktasina
diigerken, doviz kuru 190 degeri ile gosterilen A noktasina hizla yiikselecektir

(sicrayacaktir). Fiyatlar hala C noktasindadir. Ancak bu ilk etki sonrasi uzun bir

4 Dornbusch, s.1165.
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uyum siireci baslar. Artan doviz kurlari, ulusal paranin degerinin diismesi olarak

belirtilirken, ihra¢ mallarinin fiyatlar1 diiser, bu mallara talep artar.

Sekil 1. Fiyatlarin Esnek Olmadigi Parasalci Yaklasim

My, P, E, i
1904 A
......... .Kur
160 Hedefi asma R
B Para , """" Uzun donem
Fiyat o
100 c
. Faiz
60 D+
0 » ( (Zaman)

Kaynak: Seyidoglu, s.174.

Boyle bir durumda ekonomide eksik istihdam s6z konusu ise, mal arz
edenlerin liretimi artar ve sonucta emek talebi yiikselir. Emek talebine yonelik bu
artis aym zamanda {icretleri artirir. Boylece maliyet artislarinin ortaya ¢ikardigi ve
fiyatlar genel diizeyinin yiikselisine neden olan arz yonlii bir etki ortaya ¢ikar. Artan
fiyatlar, para arzinin diismesi, yurt ici faiz oraninin yiikselmesi anlamina gelir. Faiz
orani artinca yabanci sermaye iilkeye yonelir. Bu durum déviz kurundaki artist
gidermeye yonelik bir etki yaratir. Bu mekanizma fiyatlarin reel ekonomik
degiskenleri baslangic diizeylerine getirinceye kadar artmasina izin verecektir. Bu
nedenle dengenin kuruldugu durumda fiyatlar genel diizeyi, faiz orani, doviz kuru
sadece para arzindaki artis oramina gore degisecektir. Burada 6nemli olan olgu,
fiyatlar genel diizeyinin ayni oranda artmasi nedeniyle degisimlerin reel degil,

nominal biiyiikliikler cinsinden belirtilmis olmasidir.

Bir¢ok ampirik ¢aligmaya konu olan Dornbusch’un (1976) modeli, hedefi

asma modelinin de temelini olusturmustur. Do6viz kurlarindaki kisa vadeli ani
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yiikselis ve inigleri agciklama amacina yonelik olarak gelistirilen yaklasim basarili

sonuclar ortaya koymustur.

Frankel’in konuya iliskin temel elestirisi ise, doviz kuru dinamigi modelinin
bazi varsayimlarimin gézden gecirilmeye ihtiyact oldugudur. Buna gbre46, gerek
petrol fiyatlarindaki artis dolayisiyla uzun dénem ticaret hadlerindeki degismelerin,
gerekse ticarete konu olmayan mal fiyatlarindaki degismelerin; uzun dénem reel
doviz kuru degismelerine otomatik olarak yansimayacagidir. Frankel, uzun donemde
SAGP’nin gerceklesmedigini, dolayisiyla uzun donem reel doviz kuru
degismelerinin kaynaklarinin déviz kurunun belirlenmesinde parasal esitlige ilave
edilmesi gerektigini belirtmektedir. Ayrica para talebi esitliginin de, gbézden
gecirilmesi gerekir. Ciinkil bir iilkede para talebi azalirken bir baska iilkede artmakta,

bu ise, para talebi esitliginde iki ayr1 kaymaya yol agcmaktadir.

Korumasiz faiz orani paritesinin gerceklesmesi durumunda, ulusal ve yabanci
varliklarin tam ikame olmadiklar varsayiminda, faiz farkliliklar risk primi oraninda
farklilagsacaktir. Boylece her durum icin 32 no’lu esitlige yeni bir ilave yapildiginda,
cari islemlere dayali hesaplamalara gereksinim ortaya ¢ikmaktadir. Cari islemler
dengesi uzun donem iliskilere gore olugsmaktadir. Bunun anlami bir iilkenin yapisal
ozelliklerinin belirleyici olmasidir. Bunlar iilkenin rekabet giicii, teknolojik mal
tiretip tiretmedigi gibi degiskenlerdir. Bu agidan bu yapisal parametreler bir iilkenin
para talebi fonksiyonunda yer alan risk priminin belirleyicisinin ne olabilecegini
ortaya koymaktadir. Genel olarak risk primi - servet iliskisini dikkate aldigindan, s6z

konusu parasalc1 yaklagima cari islemler dengesinin katilmas1 gerekmektedir.

Fiyatlarin esnek olmadig1 parasalci yaklagimin varsayimlari elestirilmekte ve
aciklama giicii yetersiz bulunmaktadir. Ciinkii bu yaklagimda, iilke vatandaslarinin
sadece ulusal para cinsinden varliklar1 ellerinde tuttuklan varsayilmaktadir. Bu
durum ulusal ve yabanci varliklarin tam ikame olduklar1 varsayimi ile ¢elismektedir.

Ekonomi, yeni dengeye yonelirken, ulusal paranin deger kaybetmesi bekleniyorsa ve

46 J. Frankel, "Tests of Monetary and Portfolio Balance Models of Exchange Rate Determination”, Exchange
Rate Theory and Practice, The University of Chicago Press, 1988, s5.239-260.
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ilkelerin paralar1 ikame ise, ekonomik karar birimleri s6z konusu para birimleri

arasinda degisim yaparlar.

Ayrica sermayenin tam serbestisi varsayimi ¢ergevesinde, doviz kurlar asiri
yiikselirken, sermaye hareketlerinin kisith oldugu durumda doviz kurlarindaki
yiikkselme bu kadar asir1 olmamaktadir. Sermayenin kisith olmadig durumda, doviz
kurlarinin belirlenmesinde cari islemler ve sermaye islemlerinin her ikisi de énemli
rol oynamaktadir. Sermaye hareketliliginin oldukga diisiik oldugu bir durumda, para
piyasalar icin spot teslim doviz kuru ve fiyat diizeyi arasindaki iliski pozitiftir. Reel
para balansini azaltan fiyat diizeyindeki bir yiikselme, yurt i¢i faiz oramint yiikseltir.
Ancak diisiik bir sermaye hareketliliginde bu degisiklik, sermaye islemlerinde kiiciik
bir degisiklige yol acar. Ciinkii ddemeler bilancosunu dengede tutmak icin doviz

kurlar fiyatlarla aym yonde hareket etmelidir®’.

1.1.3.3. Reel Faiz Oranlar1 Fark: Yaklagimi

Fiyatlarin esnek varsayildigi parasalci yaklasim uzun donemde denge doviz
kurunun iyi bir ongoriisiidiir. Ancak Ozellikle enflasyon oraminin diisiik seyrettigi
donemlerde kisa donem denge doviz kuru i¢in aym seyi sdylemek olanaksizdir. Bu
yaklasima yonelik sz konusu elestiri Frankel® tarafindan yapilmistir. Yaklasimin
temel esitligini olusturan 23 no’lu esitlikte enflasyon beklentileri icin kisa donem faiz
oranlar1 kullamlmistir. Frankel’e gore, enflasyon oraninin yiiksek ve degisken oldugu
ekonomilerde fiyatlarin esnek oldugu parasalci yaklasim, enflasyon oraninin diisiik
ve istikrarli oldugu ekonomilerde ise fiyatlarin esnek olmadigl parasalct yaklagim
kullanilmaldir. Ancak 1limli enflasyonun s6z konusu oldugu ekonomilerde bu iki
yaklagimin diginda, reel faiz oranlan farki yaklagimimin gercekci sonuclar verecegi

belirtilmistir.

47 Dornbusch daha sonraki ¢alismalarinda, doéviz kurlarmin belirlenmesinde sadece sermaye islemlerinin degil,
ayn1 zamanda cari islemlerin de 6nemli oldugunu belirtmistir. R.Dornbusch ve S.Fischer, "Exchange Rates and
Current Account", American Economic Review, Vol.70, No.5, 1980, ss.960-971.

48 Frankel, ss.610-615.
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Frankel, SAGP’nin siirekli gerceklestigi varsayimim ortadan kaldirarak,
parasal degismenin faiz orani etkisini reel ve enflasyon olarak ikiye aywrmustir®.
Boylece fiyatlarin esnek oldugu parasalci yaklasimin carpan etkisini ve fiyatlarin

esnek olmadig parasalci yaklasimin hedefi agma durumunu birlestirmistir.

Bu yaklasimda da fiyatlarin esnek olmadigi parasalci yaklagimda oldugu gibi,
SAGP’nin kisa donemde gecerli olmadigi varsayimi kabul edilmektedir. Bu iki
yaklagimin farki, doviz kurunun gelecekteki degerine iliskin beklentileri etkileyen
faktorlerden kaynaklanmaktadir. Dornbusch modelinde doviz kurunda beklenen
degisme spot kur ile uzun donem denge doviz kuru arasindaki farki kapatan uyum
hizi katsayis1 tarafindan belirlenmektedir. Ancak bu agik kapandiginda, karar
birimlerinin gelecek doneme iliskin enflasyon beklentileri sifir olacaktir. Bu nedenle,
doviz kurunun gelecekte beklenen degerini, spot kur ve uzun dénem denge doviz
kuru arasindaki fark, ayrica uzun donem beklenen enflasyon oranlann farki

belirlemektedir. Buna gore 31 no’lu esitlik asagidaki gibi yazilabilir;

E‘ = a(E" —E)+(P; — P) (31)

Bu esitlik fiyatlarin esnek olmadigl parasalci yaklagimin temel esitligi ile

birlestirildiginde,

E=(Mj —M" )=, =¥+ (B, -l a(p; - pp) -1ty —if)  (32)

32 no’lu esitlik diizenlendiginde, reel faiz oranlan farki yaklagiminin temel

denklemi elde edilir. Buna gore,

E=My, =M} )=B(; =y)+B(py —py) =1/ Ay = p) =Gy = py) (33)
veya,
E= (Mf}d _M:f )_,31()7: _yl:)+:32(17; _P;)_ﬁs(rd _rf) (34)

4 MacDonald, s.141.
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Frankel’in reel faiz oranlan farki yaklagiminda denge déviz kuru, parasal
genigleme, enflasyon beklentileri ve korumasiz faiz oram paritesinde gegerli olan
farkli paralar arasindaki risklere bagl olarak olusmaktadir. Bu yaklagimda ulusal
para arzindaki artigsa bagli olarak reel faiz oranlar gegici olarak diisiiriiliir ve bu yolla
tilkeden sermaye cikist saglanirsa —karar birimlerinin parasal genislemenin daha da
artacagi yoniinde beklentilerine bagli olarak— ulusal paranin degeri biiyiik oranda

diisecektir.

1.2. PORTFOY YAKLASIMI

Portfoy Yaklasimi, doviz kurlarindaki dalgalanmalar1 yabanci para cinsinden
finansal araclarin arz ve talebindeki degismeler yoluyla agiklamaya calisir. Portfoy
denge modeli ilk olarak Tobin tarafindan kapali bir ekonomi icin gelistirilmistir.
Ancak Tobin doviz kurlarmin belirlenmesi iizerinde degil, ekonomik birimlerin
portfoy tercihleri (portfoy teorisi) tizerinde durmaktadir. Daha sonra model Tobin’in
analizinden hareketle gelistirilmistir. Denge doviz kurunun portfoy yaklasimi
cercevesinde acgiklanmasina yonelik ilk caligmalar McKinnon, Branson (1975) ve
Kouri (1976) tarafindan gergeklestirilmistir. Temelde portfdy teorisine dayanan bu

yaklagimin 6ncelikle kuramsal gelisimi agiklanacaktir.

1.2.1. Portfoy Yaklasmminin Kuramsal Gelisimi: Mal ve Para Piyasalari

ile Odemeler Bilancosunda Esanh Denge

Mal piyasasinda dengeyi saglayan alternatif faiz orani-hasila diizeyi
bilesimlerinin geometrik yerine karsilik gelen IS egrisi ile, para piyasasinda dengeyi
saglayan alternatif faiz orani-hasila diizeyi bilesimlerinin geometrik yerine karsilik
gelen LM egrisinin kesistikleri nokta, mal ve para piyasalarinda esanli dengeyi
gostermektedir. Uluslararas1 diizeyde finansal piyasalardaki gelismeler ve artan
uluslararasi igbirligi ve biitiinlesme, sermaye hareketlerinin cari islemlerden bagimsiz

ve daha biiyiik ve daha hizli oranda gerceklesmesine yol agmaktadir.

1970 oncesi yaygin olarak ele alinan uluslararasi makro ekonomik model,

James Meade (1951) tarafindan gelistirilen acik ekonomi Keynesgil modeldi. Ancak
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daha sonra IS-LM modeli, uluslararas1 mal ve sermaye hareketlerini kapsayacak
sekilde genisletildi. Analizi yapan M. Fleming (1962) ve R.Mundell’e (1963) atfen,
Mundell-Fleming modeli olarak tanimlandi. Bu model aym zamanda IS-LM
modeline, 6demeler bilangcosu dengesini saglayan ulusal faiz oram ve hasila diizeyi
bilesimlerinin geometrik yerine karsilik gelen ddemeler dengesi egrisinin (BP)
eklenmesiyle, IS-LM-BP egrisi olarak tanimlanmaktadir. Odemeler bilangosu
dengede iken, doviz arzimmin doviz talebine esit oldugu noktada, BP egrisi doviz

piyasasinda dengeyi saglayan faiz orani-hasila bilesimlerini gdstermektedir.

IS-LM-BP modeli déviz kurlarinin belirlenmesine yonelik sermaye
hareketlerine yer vermeyen modellerin yetersizliklerini gidermeye yoneliktir. Ayni
zamanda Keynesgil gelir-harcama yaklasiminin gelismis bir stiriimiidiir. Uluslararasi
ticaretin vazgecilmez 6gesi olan sermaye hareketlerini dikkate alan ilk model olan
IS-LM-BP, Keynesgil parasalct yaklasgimin dis ticaret bilancosuna dayal
yetersizliklerini gidermede 6nemli bir adimdir. Ancak model agik ekonomi makro
iktisadina varlik piyasalarim ve sermaye hareketlerini katmasina karsin, varlik
piyasast dengesinin isleyisinde faiz oram farkliliginin stok-akim yaklagim

. . 450
cercevesinde aciklanmasi agisindan yetersizdir™ .

Bu modelde’ 1,

- denge {iiretim diizeyi tam istihdam diizeyinin altindadir. Bu nedenle para ve
maliye politikalan ile toplam talepte meydana gelen artis, denge liretim diizeyini
artirir. Ayrica ddemeler bilancosu cari hesaplar ve sermaye hareketleri olarak ele
alinmustir,

- esnek doviz kuru sisteminde 6demeler bilangosu dengededir. Ciinkii cari
acik sermaye hesabi fazlasi ile finanse edilir.

- sermaye hareketliligi tam degildir, bu nedenle iilkeler arasindaki faiz orani
farklilign nedeniyle ortaya cikan hareket sinirlidir. Bunun nedeni risk priminin

varligidir.

30 MacDonald ve Taylor, s.21.
3! Rosenberg, 5.91.
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- s0z konusu faiz oram farkliligi sermaye hareketlerini sinirlandirsa da, doviz
kurunda beklenen degismelerin iilkeler arasinda sermaye hareketlerine neden olup
olmadig belli degildir.

- genel olarak talep yonlii bir analiz s6z konusudur. Toplam arz egrisi yatay

kabul edilmektedir.

Farkli faiz oranlar1 ve reel gelir diizeylerinde mal, para ve ddemeler bilangosu
dengesinin saglandig1 IS-LM-BP modeli sekil 2’de gosterilmistir. Buna goére, E mal,
para piyasalart ile Odemeler bilancosu (doviz piyasasinda) dengesini
simgelemektedir. BP egrisinin egimi sermaye hareketliliginin derecesine baglhdir.
Sermaye hareketliligi arttikca BP yatiklagir. Tam sermaye hareketlili§inde bu egri
yatay bir dogru, sermaye hareketlerinin tiimilyle yasaklandigr durumda ise dikey bir
dogru halini alir. Analizde her ikisi de pozitif egimli olan LM ve BP egrilerinin
hangisinin daha yatik oldugunu belirleyen etken, sermaye hareketlerinin mi, ulusal
para talebinin mi faiz oramina daha duyarli oldugudur. Ulusal para talebinin faiz
oranina duyarliligt daha biiyilkkse LM; tersi durumunda BP daha yatik olur.
Uygulamali ¢alismalarda ¢cogunlukla BP egrisinin LM egrisinden daha yatik oldugu

belirlenmistir’>.

Sekil 2: Mal ve Para Piyasalar ile Odemeler Bilancosu Dengesi
1

EF

Kaynak: Yildirim, Karaman ve Tagdemir, s. 240.

2 K. Yildirim, D. Karaman ve Murat Tasdemir, Makroekonomi, Seckin Yayincilik, 7. Baski, Eskisehir, Eyliil
2008, ss. 240-256.
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Yurt ici faiz oram1 disindaki degiskenler sabit varsayildiginda, yurt ici faiz
oraninin artmasi sonucu doviz kuru diisecektir. BP egrisinin esnekligi, sermaye
hareketlerinin faiz oram duyarliligina baghdir. Sermaye hareketleri artikca doviz

kuru esnekligi artar ve faiz oran degisimlerine tepki verir.

Ulusal gelir ve yurt dis1 faiz oraninin artmasi ile yurt dis1 gelirin azalmas1 BP
egrisini saga dogru kaydirir. Ciinkii ulusal gelirdeki artis s6z konusu gelirin
fonksiyonu olan ithal mallara yonelik talebi ve doviz talebini artirir, ulusal paranin
degerini diisiiriir. Odemeler bilancosunun tekrar dengeye gelmesi, yurt i¢i faiz
oraninin artmasimna ve dolayisiyla lilkeye sermaye girisine yol acar. Ancak bu
sermayenin faiz oram duyarliligina baglidir. Diger taraftan, BP egrisinin saga
kaymasi, aym gelir diizeyinde cari fazla anlamimna gelir ki, ddemeler bilancosu
dengesine gore, sermaye hesab1 acig1 s6z konusudur. Bu durumda iilkeye sermaye
girisi azalacaktir. Bunun sonucunda da faiz oram diiserek, déviz kurundaki artis ile

BP egrisini saga dogru kaydirir.

1.2.1.1. Mal ve Para Piyasalari ile Odemeler Bilancosunda Es Anli Denge

ve Doviz Kuru Sistemleri

Mal, para ve doviz piyasalarinda esanli dengenin ortaya c¢ikis siireci
uygulanan déviz kuru sistemine baglidir. Doviz kuru sistemi esnek doviz kuru ve
sabit doviz kuru olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Bu iki grupta kendi arasinda alt
gruplara ayr111r53. Tam esnek ve sabit déviz kuru sistemi, iki u¢ doviz kuru sistemini

olusturmaktadir.

1.2.1.1.1. Esnek Doviz Kuru Sistemi

Esnek doviz kuru sistemi merkez bankasi miidahalesinin en aza indirgendigi
ve bagimsiz para politikasinin uygulandigi sistemdir. Bu sistem doviz kuru

degisimleri ile igsel ve digsal soklarin gerektirdigi ayarlamalarin tiimiinii

33 Doviz kuru sistemlerine iligkin olarak yazinda farkhi siiflandirmalar yapilmustir. Bu calismada s6z konusu
siiflandirma Edwards ve Savastano’nun ¢alismasina dayandirilmistir. Daha fazla bilgi icin bkz. S.Edwards ve M
Savastona, “Exchange Rates in Emerging Economies: What Do We Konow?What Do We Need to know?”
NBER Working Paper No:7228, National Bureau of Ecomic Research, Cambridge, 1999, ss.4-11.
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yansitmaktadir. Sistemin esnekliginin alternatif maliyeti yiiksek enflasyon ve

kredibilite kaybidir.

1.2.1.1.1.1. Serbest Dalgalanma

Serbest dalgalanan (free float) kur sisteminde, ulusal para piyasa tarafindan
belirlenmektedir. Doviz piyasasina yapilan miidahaleler kurlarin istenilen diizeyde
olusmasimt saglamak yerine, bu piyasadaki dalgalanmalar1 onlemek ve degisimleri
ilimli hale getirmek icin yapilir. Bu sistemde para politikas1 daha etkindir. Ulkenin
uluslararast rezerv miktar1 azalir. Ancak sistemde dis ekonomik iliskilerde ortaya

cikan belirsizlik, riskleri artirir, kaynak dagilimini olumsuz etkiler.

1.2.1.1.1.2. Yonetimli Dalgalanma

Yonetimli dalgalanma (managed float) sisteminde parasal otorite doviz
kurlarina miidahale etmektedir. Ancak bu miidahale 6nceden agiklanmis kurallara
gore yapilmamaktadir’™®. Parasal otoritenin miidahalesi ekonomik gdstergeler
dogrultusunda gerceklesmektedir. Onceden agiklanmus kurallara bagli olarak
yapilmayan miidahale, iilke ekonomisinin hareket alanin1 genisletir. Ancak merkez
bankasinin davramislart seffaf olmadigi i¢in bu sistem piyasada belirsizligi ve

kararsizlig1 artirir. Bolivya, 1985 yilinda bu sistemi uygulamstir.

1.2.1.1.1.3. Bant icinde Dalgalanma

Bant Icinde Dalgalanma (floating within a band) sisteminde kurun &nceden
belirlenmis merkezi parite etrafinda kiiciik dalgalanmalar géstermesine izin verilir.
Eger kur belirlenen bandin disina ¢ikarsa para otoritesi miidahale eder. Serbest
dalgalanan ve sabit déviz kuru sisteminin bir birlesimi olan bu sistem esnekligi ve
istikrar1 beraberinde getirir. Kurlarin bu aralik i¢inde dalgalanmasi digsal soklarin

etkisini azaltir. Ancak ¢ok dar belirlenen aralik ekonomide istikrarsizligi ve

5% A Miislimov, M. Hasanov ve C. Ozyildirim, “Déviz Kuru Sistemleri ve Tiirkiye’de Uygulanan Doviz Kuru
Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, TUGIAD Ekonomi Odiilleri 2002, istanbul, 2003,

http://www3.dogus.edu.tr/amuslumov/kurrejimi.html (09.10.2007), s. 20.
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spekiilasyonu beraberinde getirir. Araligin siirdiiriilebilir olmas1 bu sisteme giiven

icin sarttir.

1.2.1.1.1.4. Hareketli Aralik

Hareketli aralikta (sliding band), bant icinde dalgalanma sisteminden farkli
olarak araligi ortalama kur sabitlenmemistir. Ortalama kur belli olmayan siirelerle
ayarlanmaktadir. Yiiksek enflasyonlu iilkelerde uygulama alani bulan sistem, “bant
icerisinde serbest dalgalanma” gibi degerlendirilebilir. Bu doviz kurundaki asirt
yiikkselmeyi onler. Ancak piyasalarda belirsizlige ve faiz oranlarinda dalgalanmaya

yol agar.

1.2.1.1.2. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kuru sistemi, bir iilke parasimin yabanci iilke paralar1 kargisindaki
degerinin resmi otoritelerce belirlendigi ve doviz kurunun doviz piyasasinda arz ve
talep kosullarindan bagimsiz olarak, olabildigince sabit tutulmaya calisildigi bir
sistemdir. Bu sistemde, resmi otoritelerce, ulusal para ile yabanci paralar arasinda
tespit edilen kurlara parite kuru veya resmi kur denilmektedir. Sabit doviz kuru
sistemi daha yiiksek kredibilite, ancak daha az esneklik saglamaktadir. Sistemden
cikis yapilmadig siirece, gerceklesen makro ekonomik disiplin olumlu bekleyisler

yaratarak, enflasyon oraninin daha diisiik seviyede gerceklesmesine neden olur.

1.2.1.1.2.1. Yonlendirilmis Siiriinen Bant

Siirtinen bant (crawling band), merkez bankasinin doviz kurunun Snceden
aciklanan genis bir bant etrafinda hareket etmesini saglamakla yiikiimlii oldugu déviz
kuru sistemidir. Bantin genisligi parite etrafinda +/- %10’dur. Paritedeki degisikligin
nedeni ise enflasyon farkidir. Kur, ekonomik gostergelere (ge¢mis donem enflasyon
oran1 farklar1) ve ddemeler dengesi gelismelerine gore ayarlanmaktadir. Bu sistemi
sabit doviz kuru sisteminden ayiran en onemli 6zellik, sabit doviz kuru tizerinde

olusan baskinin gerektirdigi ayarlamalarin belli araliklarla yapilmasidir. Bu

35 N. Giiran, Déviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, fzmir: Dokuz Eyliil Universitesi Yayinlari, 1987,
s.11.
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ayarlamalar spekiilatif hareketleri engeller. Sistem faiz politikalan ile desteklenmek

zorunda oldugundan, faiz oranlar para politikasi araci olarak kullanilmamaktadir.

1.2.1.1.2.2. Yonlendirilmis Siiriinen Parite

Siiriinen paritede (crawling peg), ulusal paranin degeri, déviz kuru karsisinda
sabitlenmis, ¢ok dar bir bant araliginda dalgalanmasina izin verilmistir. Kur,
yonlendirilmis siirlinen bant sisteminde oldugu gibi iilkenin ekonomik gostergeleri ve
O0demeler bilangosu dengesizliklerine gore ayarlanir. Geleneksel sabit kur sistemine
gore daha esnek yapiya sahip olan siiriinen parite, ulusal para birimini sabitlendigi
tek para birimi ya da para sepeti karsisinda belli araliklar ve sinirlar icerisinde
ayarlanan kur sistemidir™. Eger maliye ve gelir politikalar birbiriyle uyumlu degilse
sistemin caligmas1 olanaksizdir. Latin Amerika iilkelerinden Sili (1985), Meksika

(1987), Brezilya (1996) bu sistemi uygulamlslard1r57.

1.2.1.1.2.3. Sabit-Fakat-Ayarlanabilir Doviz Kuru

Sabit-fakat-ayarlanabilir doviz kuru (fixed —but- adjustable exchange rate)
sisteminde doviz kuru sabittir fakat merkez bankasi uygulanan politikalara bagh
olarak kuru degistirir. Bu sistem makroekonomik disiplini saglar, Ancak doviz
kurunda olas1 bir ayarlama beklentisi yani devaliiasyon olanag ekonomide spekiilatif
hareketleri artirir ve belirsizlik yaratlrss. Belirsizlik ise enflasyon beklentilerini

artirir.

1.2.1.1.2.4. Para Kurulu

Para Kurulu (currency board), cok siki kurallar1 olan doviz kuru sistemidir.
Sistem, ulusal paranin yabancit para ile degisimini Ongériir ve belli yasal
diizenlemeleri gerektirir. Para otoritesi, ancak yabanci para karsiliginda (doviz

rezervlerindeki artis oraninda) para basabilir. Sistemin giivenilirligi yiiksektir, ¢linkii

36 Frankel, s.4.

37 S.Fischer, “Exchange Rate Regimes: Is the Bipolar View Correct?”, American Economic Association
Konferans Tebligi, New Orleans http:/ www.amf.org/external/np/speeches/2001/010601a.pdf, (23.04.2007),
$s.51-54.

38 Bdwards ve Savastona, s.7.
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ekonomik karar birimleri vadeli déviz kurlarin1 sapmasiz bir sekilde ongorebilir. Para
kurulu sisteminde bankalar daha duyarhidir. Merkez bankasi ise fonksiyonlarini
kaybeder. Mali politikalar sinirlandirilir ve nominal kurlar esnekligini kaybeder. Bu
sistemin uygulanacagi ekonomide giiclii bir kamu finansmanmi ve finansal yap1 ile

yeterli doviz rezervleri bulunmalidir.

1.2.1.1.2.5. Tam Dolarizasyon

Tam dolarizasyon (full dollarization) sisteminde iilkenin parasal bagimsizlig
sona ermektedir. Bagka bir iilkenin ulusal parasi degisim araci, hesap birimi ve
tasarruf araci olarak kullanilmaktadir. Bu, iilkenin para politikasini, parasini
kullandig: iilkeye teslim etmesi anlamina gelir. Dolayisiyla iilkenin ulusal parasi
yoktur ve para politikas1 parasim1 kullandigi iilkenin yetkili kurumlarinca
belirlenmektedir. S6z konusu iilke, faizleri diisiiriirse bu durum iilkenin parasini
kullanan diger iilke tarafindan veri kabul edilmektedir. Tam dolarizasyon doviz kuru
sisteminin en u¢ noktasidir. Istikrarsiz bir doviz kurunun yol agtigi belirsizliklerin
ortadan kaldirilmas1 agisindan faydali bir sistemdir. Ancak s6z konusu iilkenin

parasal biiytikliikleri tizerindeki politik uygulamalar1 ve otoritesini ortadan kaldirr™.

1.2.1.2. Esnek ve Sabit Doviz Kuru Sisteminde Para ve Maliye Politikasi

Esnek ve sabit doviz kuru sisteminde para ve maliye politikalarindaki

degisime bagli etkiler asagidaki boliimde agiklanmustir®.

1.2.1.2.1. Esnek Doviz Kuru Sisteminde Para Politikasi

Esnek doviz kuru sisteminde LM egrisinin konumu merkez bankasinin
otonom olarak uyguladigr para politikast ile belirlenmektedir. Burada IS ve BP
egrilerindeki hareketler doviz kurlarindaki dalgalanmalar sonucu olugmaktadir. Bu
durumda genisletici para politikasi, ulusal geliri etkilemesi agisindan maliye

politikasindan daha etkindir. Bu etki BP egrisinin yatiklagsmas1 sonucu artmaktadir.

%9 0. Blanchard, Ma}croeconomics,S. Edition, Prentice Hall International Edition, 2003, ss.451-456.
60 E.Unsal, Makro iktisat, Imaj Yayincilik, 4. Baski, Ankara, 2001, s5.488-499; Yildirim, Karaman ve Tasdemir,
ss. 241-256.
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Sekil 3’iin (a) paneline gore, diisiik sermaye hareketliligi varsayiminda, BP
egrisi LM’e gore daha diktir. Bu varsayim ile merkez bankasi para arzini
artirdiginda, LM, egrisi saga kayarak LM, ye doniisiir. Doviz kuru degismezse, yurt
ici denge E; noktasinda olusur, ancak bu noktada 6demeler bilancosu agig1 ortaya
cikmaktadir. Bunun sonucunda déviz kuru yiikselir, IS ve BP egrileri saga dogru
kayar. Yeni denge noktas1 Es’te, faiz oram i; ve gelir diizeyi Y;'te olugmaktadir.

Dolayisiyla genisletici para politikasi faiz oranim diisiirerek, gelir diizeyini yiikseltir.

Sekil 3: Esnek Doviz Kuru Sisteminde Genisletici Para Politikasi

(@) ' (b Y

Kaynak: Unsal, $.491; Yildirim, Karaman ve Tasdemir, s. 253; Giiran, s.340.

Sekil 3’iin (b) panelinde, daha yiiksek bir sermaye hareketliligi varsayiminda,
LM egrisine gore daha dik BP egrisi gosterilmistir. Para arzinmn artirilmasi ile LM
egrisi saga dogru kayarak, odemeler bilancosu ag¢igi yaratan ancak i¢ dengeyi
saglayan E, noktasina ulagir. D6viz kurunun yiikselmesi ile IS ve BP egrileri saga
dogru kayarak, denge noktasini E3’e tasir. Bu yeni denge noktasi ile faiz oram diiser

ve gelir diizeyi ytikselir.

1.2.1.2.2. Esnek Doviz Kuru Sisteminde Maliye Politikasi

Esnek doviz kuru sisteminde genisletici maliye politikas1 (kamu

harcamalarindaki artig) ulusal gelir ve faiz oranim yiikseltir.

Sekil 4’iin (a) paneline gore, yiiksek sermaye hareketliligi varsayiminda, BP

egrisi LM’den daha yatiktir. Bor¢lanma ile finanse edilen kamu harcamalan
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nedeniyle IS egrisi IS;’ye dogru kayar. Yurt i¢ci denge E, noktasinda olusur. Ancak
bu noktada 6demeler bilancosu fazlasi ortaya cikacagindan, ulusal paranin degeri
yiikselir. Doviz kurundaki diigsme, IS ve BP egrilerini sola dogru kaydirarak, denge
noktasinin E;’de olusmasina; faiz oram ve gelir diizeyinin baslangi¢ noktasina gore
yiikkselmesine neden olmaktadir. Genisletici maliye politikasi, ulusal paranin
degerinin yiikselmesine (doviz kurunun diismesine) neden olurken, ulusal geliri ve

faiz oranini azaltmaktadir.

Sekil 4: Esnek Doviz Kuru Sisteminde Genisletici Maliye Politikas1

(@) W (k) b

Kaynak: Unsal, 5.489; Yildirim, Karaman ve Tasdemir, s. 254.

Sekil 4’iin (b) panelinde, diisiik sermaye hareketliligi varsayiminda BP egrisi
LM’den daha diktir. Genisletici maliye politikas1 nedeniyle yurt ici denge E,
noktasinda saglanir. Ancak bu noktada 6demeler bilangosu ag¢ig1 ortaya ¢ikar, ulusal
para deger kaybeder ve doviz kuru artar. Bu kayip, IS ve BP egrilerini saga dogru

kaydirir ve denge E; noktasinda olusur. Sonugta gelir diizeyi ve faiz oram yiikselir.

1.2.1.2.3. Sabit Doviz Kuru Sisteminde Para Politikasi

Genigsletici para politikas1 ulusal gelir diizeyi lizerinde pozitif, faiz oram ve
O6demeler bilangosu iizerinde negatif etki yaratmaktadir. Bu nedenle ulusal gelir artist
dogrudan ithal mallarina yonelik talebi artirir. Yurt i¢i faiz oraninin diismesi iilkeye
yonelik sermaye girigini azaltir. Bu durumda 6demeler bilangosu agig1 artar. Sabit

déviz kuru sisteminde d6viz kuru egrisi daha dik olmaktadir®.

1 N. Giiran, Makro Ekonomik Analiz, Anadolu Matbaacilik, 2. Bask1, Izmir, 1999, ss.330-335.
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Merkez bankasinin agik piyasa islemleri ile piyasadan senet alarak para arzini
genigletmesi LM; egrisini LM;’ye dogru kaydirmaktadir. Bu, ekonomiyi daha

yiiksek gelir ve daha diisiik faiz oranin1 simgeleyen E, noktasina tasir.

Sekil 5: Sabit Doviz Kuru Sisteminde Genisletici Para Politikasi
i L LM

f 3

Kaynak: Unsal, $.493; Yildirim, Karaman ve Tasdemir, s. 244; Giiran, s.330.

Bunun sonucunda ithalat artar, yabanci sermayenin iilke disina c¢ikmasi
O0demeler bilangosu acigina neden olur. Bu agik para stokunu azaltarak, LM egrisinin
tekrar sola dogru kaymasina ve E; denge noktasina geri doniilmesine neden
olmaktadir. Ciinkii piyasada doviz arzinin doviz talebinden kii¢iik olmas1 durumunda
merkez bankasi sabit doviz kurunu korumak i¢in, piyasaya ulusal para karsilig1 doviz
satmaktadir. Dolayisiyla sabit déviz kuru sisteminde para politikast uzun donemde

ulusal geliri etkilememektedir.

1.2.1.2.4. Sabit Doviz Kuru Sisteminde Maliye Politikas1

Mali genisleme, LM dik olmamak sartiyla, gelir diizeyi ve faiz orammi
yiikseltir. Ancak bunun ddemeler bilangosu iizerindeki etkisinin belirlenmesinde LM
ve BP egrilerinin egimleri 6nemlidir. Bu egrilerin yatikligi faize kars1 duyarlilikla
ilgilidir. Eger yurt icine yonelik sermaye hareketlerinin yurt i¢i faiz oranina
duyarliligr yiiksekse, BP egrisi; para talebinin faiz oranina duyarliligi yiiksekse LM

egrisi daha yatik olacaktr.

BP’nin daha dik varsayildigi Sekil 6’nin (a) panelinde, genisletici maliye

politikas1 sonucu, IS; egrisi IS, konumuna ulasarak, denge noktasini E;’ye tasir. Bu
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nokta daha yiiksek gelir ve faiz oranim simgelemektedir. Disa acik ekonomide gelir
artis1 ithalati artirarak, cari agiga neden olmaktadir. Bu dengesizlik iilkeye sermaye
girisinin diisiik olmas1 nedeniyle 6demeler bilangosu acigmi artirir. Odemeler
bilangosu aci1g1 para arzim azaltir. Ciinkii ddemeler bilangosu ag¢igi nedeniyle artan
doviz talebi merkez bankasinin sabit doviz kuru diizeyini korumak icin, piyasadan
ulusal para satin alarak, piyasaya doviz satmasina neden olmaktadir. Bunun
sonucunda ulusal para arzi daralarak, LM egrisi sola dogru kaydirir ve yeni denge
noktast Es’de olusur. Bu ac¢idan genisletici maliye politikasinin en onemli etkisi yurt

i¢i faiz oranmin yiikselmesidir.

Sekil 6: Sabit Doviz Kuru Sisteminde Genisletici Maliye Politikasi

(@ v b v

Kaynak: Unsal, 5.490; Yildirim, Karaman ve Tasdemir, s. 242; Giiran, s.330.

Sekil 6’nin (b) panelinde ise, sermaye hareketliligi daha yiiksek
varsayllmaktadir. Bu nedenle BP egrisi daha yatiktir. Bagka bir deyisle, para
talebinin faiz oranina duyarlilig diisiik, sermaye hareketlerinin yiiksektir. Genisletici
bir maliye politikas1 sonucu IS; egrisi IS;’ye dogru kayarak, denge noktasimi E;’den
E,’ye tasir. Bu nokta daha yiiksek gelir ve faiz oramin1 simgelemektedir. Ancak
sermaye hareketliligi yiiksek oldugundan, cari acik ortaya ¢ikmasina karsin, net
ihracat azalmasindan daha biiyiikk miktarda bir sermaye girisi olacagindan, 6demeler
bilangosu fazlas1 olusur. Bunun sonucunda doviz arzi déviz talebini astigindan, doviz
kurunun diismesi beklenir. Ancak uygulanan doviz kuru nedeniyle merkez bankasi
kurun diismesini engellemek icin piyasadan doviz satin alir, karsiliginda piyasaya
ulusal para siirer. Piyasada para arz1 artis1 LM egrisinin saga dogru kaymasina (LM,

konumuna yonelir), denge noktasinin Ej’te gerceklesmesine neden olmaktadir.
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Dolayisiyla mali genislemenin faiz oram iizerindeki etkisi, gelir diizeyi iizerindeki

etkiden daha diisiik gergeklesir.

1.2.2. Denge Doviz Kurunun Portfoy Yaklasmim ile Analizi ve

Modellenmesi

Denge doviz kurunun belirlenmesi amaciyla ortaya konulan parasalci
yaklagimda, iki iilkeli bir model c¢ercevesinde, denge doviz kuru para arz ve talebi
tarafindan belirlenir. Bu yaklagimin 6zelligi kisa donemde denge doviz kurunun mal
fiyatlarinin degisiminden c¢ok, parasal faktorler tarafindan belirlenmesidir Soz
konusu belirlemede ulusal ve yabanci para cinsinden finansal varliklarin birbirlerini
tam olarak ikame ettikleri varsayilmaktadir. Kisa donemde doviz piyasasi,
spekiilasyon ve sermaye hesabi islemleri tarafindan yonlendirilen etkin spekiilatif
piyasadir. Dolayisiyla bu piyasasinin kisa donem istikrari, iilkelerin sermaye
hareketleri {iizerinde etkili olabilecek finansal varliklar arasindaki ikamenin
derecesine ve bu araglarin alim ve satiminda ekonomik karar birimlerinin
beklentilerine baglidir. Finansal varliklarin alim ve sattmimin yapildigir arz-talep
dengesinin kuruldugu finansal piyasalarda ortaya cikan hareketler, kisa donemde
denge doviz kurunda degisikliklere yol agar. Ancak uzun dénemde s6z konusu doviz
kuru hareketleri, iilkedeki finansal varlik (finansal arag¢) stokundaki artis ve azaliglara

bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Genel olarak mal hareketleri, akim olarak dis ticaret dengesi (ihracat ve
ithalat) yoluyla doviz kurlan tizerinde etkiler ortaya cikarir. Dis ticaret dengesindeki
acik, sermaye hareketleri ve faiz oranlarindaki artisla finanse edilir. Dig ticaret agig1
siirekli olarak uluslararasi piyasadan ulusal piyasaya dogru bir sermaye hareketi
ortaya ¢ikarmaktadir. Odemeler bilancosundaki bu hareket, yabanci Kkarar
birimlerinin bir finansal varlik stokunun olusmasina yol acar. Burada iilke icin ise

yiikiimliiliik olarak bir finansal yiikiimliiliik (bor¢) birikimi ortaya ¢ikar.

Bu ag¢idan portfoy kavrami, alacak ve yiikiimliiliikleri simgeleyen, zamanin

belirli bir aminda Olgiilebilen finansal araglardan olusan bir biiyiikliik olarak
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tanimlanabilir. Boylece, portfoyler alacak ve bor¢ haklarimi simgeleyen, ancak

iktisaden birlikte etki doguran finansal arag stoklaridir®.

Doviz kurlarinin bir goreceli fiyat olarak 6nce reel degismelerden etkilenmesi
beklenir. Ancak goreceli fiyatlar yada bir goreceli fiyat olarak doviz kuru iizerinde
finansal araclarin fiyatlar1 veya finansal arac stoklar1 olan portfoy hareketleri etkili
oluyorsa; finansal hareketlerin ve finansal araglarin fiyatlarindaki degisikliklerin reel
etkilerini gosterir. Bu nedenle portfoy yaklasimi, doviz kurlarindaki degisimlerin
kaynaginin ilkeler arasindaki finansal ara¢ stokunda degismeye yol acabilecek
sermaye hareketlerine baglamaktadir. Bundan dolayi, parasalci yaklasimin eksik

biraktig1 denge déviz kurunun olusumu konusuna agiklik getirmektedir.

Portf6y teorisi konusunda ilk c¢alisma Tobin tarafindan kapali bir ekonomi
icin yapilmistir. Ancak Tobin’in yaklasimi ekonomik karar birimlerinin portfoy
tercihlerini ve etkilerini kapali ekonomi kosullarinda belirlemektedir. Tobin’in
yaklagimi daha sonra Kouri, Branson, Branson-Halttunen-Masson, Dooley-Isard,
Hooper-Morton, Bisignano-Hoover, Allen-Kenen, Branson-Henderson tarafindan,
denge doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik olarak agik ekonomi kosullari igin
gelistirilmistir“.

Doviz kurlarmmin  belirlenmesinde portfoy yaklasimi ekonomik karar
birimlerinin 6zellikle portfoylerini olustururken, déviz kuru beklentilerini ve bu
beklentilerle 6demeler dengesi arasindaki iliskiyi dinamik agidan ve karsilikli bir
etkilesimle analiz eden modellerdir. Portfoy yaklagiminin 6zelligi, finansal

piyasalarin ve ekonomideki finansal ara¢ stoklarinin denge doviz kurlan iizerindeki

2w, Branson, “Assets Markets and Relative Prices in Exchange Rate Determination”, Exchange Rate
Economics, V. I, Ed. R.McDonald, M.Taylor, E. Elgar Publishing, Cambridge, 1992, s.276; W. Branson, H.
Halttunen ve P.Masson, “Exchange Rates in the Short Run: The Dollar-Deutschemark Rate”, European
Economic Review, 10, 1977, s.305; J.Bisignano ve K.Hoover, “Some Suggested Improvments to A Simple
Portfolio Balance Model of Exchange Rate Determination with Special Reference to the US Dollar-Canadian
Dollar Rate”, Weltwirtschaftliches Archiv, 119, 1983, s.21; J.Madura, Financial Markets and Instruments,
West Publishing Company, 2. Edition, 2000, ss.273-297.

63 P, Kouri, “The Exchange Rates and the Balance of Payments in the Short Run and in the Long Run: A
Monetary Approach”, Scandinavian Journal of Economics, 78, 1976, ss.280-304; Branson, ss.275-295;
Branson, Halttunen ve Masson, ss.303-324; M. Dooley ve P. Isard, “A Portfolio Balance Rational Expectations
Model of the Dolar Mark Exchange Rate”, Journal of International Economics, 12, 1982, s5.257-276;
Bisignano ve Hoover, ss.19-37; P. Allen ve P.Kenen, Assets Markets, Exchange Rates and Economic
Integration, Cambridge: Cambridge University Press, 1980, ss.343-354; W. Branson ve D.Henderson, “The
Specification and Influence of Asset Markets”, Handbook of International Economics, Ed. P.Kenen, R.Jones,
Amsterdam: North-Holland, 1985, s.786.
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etkisini analiz etmeye yarayan araglar sunmasidir. Doviz kurlarindaki degismeler
finansal piyasalarda para ve sermaye piyasalart arasindaki iliskiye baglh olarak
degismektedir. Finansal piyasalarin, sermaye piyasalar1 kisminda, finansal varlik
stokunda degismeye yol acabilecek hareketlere bagl olarak, finansal araglarin
fiyatlart da degismektedir. Bu hareketler uluslararas1 sermaye ve para piyasalar ile
olan iliskisine bagli olarak, para piyasalarinda, 6zellikle doviz piyasasinda ortaya
cikaracagi etkilerle uluslararasi piyasalara baglanir. Uluslararas1 piyasalardaki
gelismelerde s6z konusu mekanizmanin tersinden yani doviz piyasasindan para

piyasasina, para piyasasindan sermaye piyasasina yonelik etkiler ortaya cikar.

Portfoy yaklagiminda s6z konusu degismelerin reel ekonomi iizerindeki
etkisinin hangi mekanizma ile ortaya ciktig1 belirlenmekle birlikte, reel etkilerin
olusmasina bagli olan diger reel etkilere (sektorler arasi kaymalar, isboliimii,
uzmanlagma) yer vermez. Portféy yaklasiminda kisa donemli doviz kuru
hareketlerinden daha Onemli olarak, s6z konusu hareketlerin ve uzun donemdeki
doviz kuru degisiminin bir goreceli fiyat degisimi olup olmadig {izerinde
durulmaktadir. Bu agidan, SAGP’deki faiz oranlarinin yerini burada finansal arag
stoklart ve bunlarin fiyatlarim simgeleyen gostergeler almaktadir. Yani, bir
ekonomide finansal ara¢c stoku degisimi, doviz kurlarinda goreceli fiyatlarinin
degisimini simgeleyen reel doviz kurlarinda bir degisime yol agiyorsa, reel etki veya

etkiler s6z konusudur.

Portféy yaklasiminda, denge doviz kuru olusumunu para ve sermaye
piyasalar ile bunlarin ulusal ve uluslararas1 piyasalardaki etkilesimine bagli olarak
aciklamasinda s6z konusu piyasalardaki finansal araglarin arasinda tam ikame oldugu
varsaymmini  dikkate almamaktadir. Genel olarak finansal araglar arasinda tam
ikamenin olmamasi veya bozulmus olmasi finansal risk primlerinin kaynagini ortaya

cikarir.
Eger ekonomide portfoy yaklasiminin 6ngordiigii mekanizma calisiyorsa, cari

islemler bilangosu ve dis ticaret dengesi doviz kurlar tarafindan belirleniyor

demektir. Tersi durumda ise sadece cari islemler bilangosu belirliyor demektir.
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Genel olarak, finansal varlik stoklarindaki degisimlerin, iilkenin s6z konusu
donem icindeki doviz gelirlerinden daha yiiksek oranda bir ¢ikisa yol agmasi, doviz
kurlarinda yeni bir denge diizeyinin olusumuna yol acacak degismeye neden olur. Bu
acidan cari islemler bilangosundaki faiz gelir-gider dengeleri, portfoylerdeki finansal
arag stokunun getirilerinin bir fonksiyonu olmaktadir. Ulkenin portfdy stoku iginde
yiikiimliiliigiin yiiksek oranda olmasi, bir doviz c¢ikisim ortaya cikarir. Boyle bir
durumda denge doviz kuru portfdy yaklasimi gercevesinde uzun déonemde finansal ve
reel sektorlerin etkilesimine bagli olarak olusur®™. Bu sonuca finansal varhk
stoklarin1 dikkate almadan Dornbusch’da ulasmigtir. Ancak gerek portfdy, gerekse
Dornbusch yaklagiminda finansal araclara yonelik talebin kaynagi olabilecek, servet

diizeyi ve gelir tizerinde durulmamaktadir.

IS-LM-BP modelinde sermaye hareketleri faiz oranlar farkina baglhidir. Yurt
ici faiz oraninin yurt dis1 faiz oranindan yiiksek olmasi iilkeye sermaye girigine, tersi
sermaye cikisina yol acar. Portfoy yaklasiminda ise, sermaye hareketleri faiz
oranlarinin yalnizca farkliligina degil, bu farklar ortaya ¢ikaran portfoy tercihlerine
bagh olmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken onemli nokta, portfdy teorisindeki
faiz oranlan genel olarak sermaye piyasasinda isleme konu olan finansal araclarin
fiyatlarina bagh iken; IS-LM yaklagiminda bu faiz oranlari tahville para arasindaki
ikameye gore olusan bir fiyattir. Bu agidan IS-LM-BP egrisinde faiz orani portfoy
tercihi sonucunda olusan faiz orami olarak kabul edilebilir. Ancak bunun kabul
edilebilmesi icgin, para talebinin faiz esnekliginin, gelir esnekligine gore yiiksek
olmas1 yani Keynesyen mekanizmanin ¢aligmasi gerekir. Eger, para talebinin gelir
esnekligi, faiz esnekliginden daha yiiksekse, klasik mekanizmanin gecerliligine bagl

olarak, soz konusu iligki reel biiyiikliikler tarafindan belirlenecektir.

Portfoy yaklagiminda, finansal ve parasal araclar arasinda ikame tam degildir.
Genel olarak ikameyi tam kabul eden calismalarda faiz oram paritesinden sapmalar
ortaya ¢iktig1 i¢in denge doviz kurunda da sapmali sonuglara ulagilmistir. Gergek
hayatta likidite riski, politik risk, doviz kuru riski, faiz orani riski, piyasa riski gibi

finansal risklerin varligi finansal araglar arasindaki ikame edilebilirligin ortadan

% 'S. W. Arndt ve C. Pigott, “Exchange Rates Models”, Scandinavian Journal of Economics, 67, 1981, 5.78.
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kalkmasi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum finansal sistem ve piyasalar icin bir
“finansal siirtinmenin” olmasi anlamina gelmektedir. Finansal siirtiinme 6zellikle
yatinmlarin finansmaninda firmalar i¢in i¢sel ve digsal fonlarin fiyatlarinin yada
maliyetlerinin (faiz oranlar1) farklilasmasina yol agmakta ve bundan dolay1 ortaya
cikmaktadir. Finansal siirtinme, ayni zamanda, ekonomik karar birimlerinin
portfoylerinde farkli para cinsinden finansal araclara yer vermesinden dolay1
artmaktadir. S0z konusu siirtiinme ve portfoy tercihlerinden ortaya cikan kur
degismeleri, ekonominin ticarete konu olmayan mal sektoriiniin yabanci para
cinsinden borcunun yiiksekligine, ayn1 zamanda bu sektoriin uluslararasi finansal
piyasalara girisinin kisitli olmasina bagli olarak reel etkilerin artmasina yol

agmaktad1r65.

Portféy yaklagimi, parasalci yaklasimdan farkli olarak ekonomik karar
birimlerinin 6zellikle riske kars1 yansiz davranmasi varsayimindan ayrilmaktadir. Bu
yaklagim portfoyde yer alan finansal araglar arasinda var olan finansal riski azaltmak
veya ortadan kaldirmak i¢in risk primlerini dikkate almakta ve analize katmaktadir.
Bu acgidan karar birimleri beklenen doviz kurunun gelecekteki degerine iliskin
belirsizligi gidermek i¢in riski minimize etmek adina farkli portfoy yapilanmasina

giderler®.

Bununla birlikte finansal araglarin risk ve getiri karsilastirmasina bagli olarak,
s0z konusu karar birimleri, piyasada isleme konu olan finansal araglara bir talep
olustururlar. Bu acidan portféy yaklasimi, ekonomik karar birimlerinin, belirli bir
zamanda sabit kabul edilen servetlerini ulusal ve yabanci paralar arasinda,
kendilerine en yiiksek getiriyi saglayacak sekilde dagitmalarini (tahsisini) temel

almaktadir®’.

%5 H.Kahyaoglu, Tiirkiye’de Finansal Risklerin Reel Piyasalara Etkisi: Aktarim Mekanizmalarinin Analizi (1989-
2003), Yaymlanmamis Doktora Tezi, izmir: Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, iktisat
Anabilim Dali, 2007, s.61.

8 Ulusal para cinsinden finansal varliklarin getirisi yurt ici faiz oranlar1 cinsinden belirtildigi icin risk agisindan
yansiz kabul edilmektedir. Yabanci para cinsinden finansal varliklarin getirileri hem yurt dis1 faiz oranit hem de
doviz kurunun gelecek degerine iliskin beklenen degerindeki degismeler cinsinden belirtildiginden, riskli finansal
varliklar olarak kabul edilmektedir. Ciinkii burada risk unsuru olarak algilanan degisken doviz kurunun
gelecekteki degerine iligkin beklenmeyen degismelerdir.

67 Portfoyde cesitlilik saglanmasi toplam riskin degisik finansal araglar arasinda dagitilmasini saglar.
Portfoyii olusturan finansal araglarin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden portfdyiin riski tek
bir finansal aracin riskinden kiiciik olacaktir. Daha fazla bilgi i¢in bkz. B.Taner ve G.C.Akkaya,
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Bu yaklagimda sermaye hareketleri faiz oram farkliliklarina degil, bu
farkliliklardaki degismelere bagh oldugundan, korumasiz faiz orani paritesi gegerli

degildir. Yaklasimin temel esitligi 35. esitlikteki gibi gosterilebilir;

i, —i, —~AE“ =1 (35)

Bu esitlik, risk primini, iilkeleraras1 faiz farkliligina ve doviz kurunda
meydana gelebilecek sapmalara gore tanimlamaktadir. Bu esitlikte, A4 risk primini,
AE¢ise doviz kurunun gelecekte beklenen degerinden sapmalar1 gostermektedir.
Ulusal finansal varliklarin beklenen getirisi bu varliklarin faiz oranma bagh iken,
yurt digt varliklarin getirisi, doviz kurlart sabitken, bunlarin faiz oranmna baglh
olacagindan, faiz oranlar arasindaki farklilik, toplam getirideki degismeyi verecektir.
Bu acgiklamaya gore doviz kurlarindaki degisimler toplam getiri iizerinde etkili

olacaktir.

Portféy yaklasiminda, cari islemler hesabi fazlasi / acigi, yabanci para
cinsinden finansal varliklarin ulusal talebinde bir artis1 / azalis1 belirtmektedir. Esnek
doviz kuru sisteminde cari islem fazlasi sermaye hesab1 acigiyla giderilmektedir.
Sermaye hesabinin acik vermesi (sermaye c¢ikisi) uluslararast varlhik talebini
artiracaktir. Portfoy yaklasiminda, uzun dénem dengesi stok deger olarak alinirsa,
uzun donemde doviz kurlan cari iglemleri dengeye getirecektir. Boylece finansal
varlik stoklarim degistirmeyecektir®™. Cari islemler acik ve fazlasi akim degerler
olarak  diisiiniilmesine  karsin, stok etkilere  sahiptir Bu nedenle,
portfoy yaklasimi, stok-akim karsilikli etkilesimini zaman iginde cari ve sermaye

hesab1 islemleri arasindaki iligkilerle agciklamaktadir.

Bu yaklagimda ulusal ve yabanci para cinsinden finansal araglar birbirlerini
tam ikame etmediklerinden, iilkelerarasinda sermaye hareketi de tam mobil degildir.
Bu nedenle de yurt ici faiz orani, yurt dis1 faiz oranindan etkilenmekle birlikte,

bagimsiz olarak degisebilmektedir.

Sermaye Piyasasi Faaliyet Alan1 ve Menkul Kiymetler, Birlesik Matbaacilik, Mart 2004, {zmir,
ss.176-185.
8 H. Gibson, International Finance, New York: Longman Group Limited, 1996, s.116.
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Portféy yaklasiminin modellenmesinde temel varsayim, bir iilkede yerlesik
olarak adlandirilan karar birimlerinin toplam servetlerini ulusal para (M), ulusal para
cinsinden finansal araglar (B) ve yabanci para cinsinden finansal araglar (F) arasinda
paylastirdiklaridir. Ulusal para, merkez bankasi tarafindan bir para politikas1 aract
olarak kabul edilen agik piyasa islemleri yoluyla piyasaya siiriilen ve bireylerin
portfoylerinde bulunan ulusal para cinsinden belirtilen bir biiyiikliiktiir. Bu biiyiikliik
disinda, ulusal para cinsinden biiyiikliiklerin tiimii, ulusal para cinsinden finansal
ara¢ stokunu olusturur. Yerlesiklerin alacaklari, onlarin ayni zamanda varliklari,
borglart ise yiikiimliilikkleridir. Para ikamesinin gegerli olmadigr ve dolayisiyla
yabanci paranin nominal servet icinde yer almadigr varsayillmaktadir. Ancak
uygulamada bu eksiklik dikkate alinarak genisletilecektir. Denge doviz kurunda
meydana gelen artis yada azalislar ekonomik karar birimlerinin bu varliklar
arasindaki getiri ve risk analizini yaparak, bu varliklara yonelik tercihlerini ve
portfoy yapisi icindeki agirliklarini etkilemektedir. Bu agidan toplam servet (W), 36.
esitlikteki gibi belirtilebilir. Buna gore;

W=M+B+eF (36)

Bu esitlikte, eF yabanci para cinsinden finansal araclarin ulusal para
cinsinden degerini vermektedir. Yabanci para cinsinden finansal araglarin, ulusal
para cinsinden degeri, bu ara¢larin degerinin bir birim yabanci para karsiligi ulusal
para olarak hesaplanan degerine esittir. Dolayisiyla yabanci para cinsinden finansal
aracglara yonelik talep, bu araclarin ulusal para cinsinden degerini yiikselterek, ulusal
paranin deger kaybetmesine neden olur. Finansal araglarin arzi, digsal olarak
belirlenmektedir. Genel olarak bu arz, ekonomideki toplam yatinm diizeyine
baghdir. Bu araglar uzun donemde ulusal ve uluslararasi tasarruflarin bir

fonksiyonudur ve kisa dénemde sabit kabul edilmektedir®.

Toplam servetin {i¢ finansal aractan olustugu varsayimindan hareketle, bu

araclara yonelik talep asagidaki esitlikler seklinde belirtilebilir;

% K. Pilbaem, International Finance, London, 1992, 5.201.

55



M =m(i, i, +Ae,Y,P,W) (37)
B=b(i,,i, +Ae,Y,P,W) (38)

eF:f(id,if+Ae,Y,P,W) 39)

Esitliklerde, i, ve i, + Ae, sirasiyla ulusal ve yabanci para cinsinden finansal

araglarin ulusal para cinsinden getirilerini belirtmektedir. Her bir finansal araca

yonelik talep, yurt i¢i faiz oram (i,), yurt disi faiz oram (i,), gelecekte doviz

kurunda beklenen degismeler (Ae), reel gelir diizeyi (Y ), fiyatlar genel diizeyi (P )
ve servetin (W) bir fonksiyonu olarak belirtilmektedir. Servet diizeyinde nominal

artis, finansal araclara yonelik talebi artirir.

Bu yaklagimda, ulusal para talebi, yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlar farkindaki
artis sonucu azalirken; ulusal para cinsinden finansal aracglara yonelik talep, yurt igi
faiz oram yiikseldiginde ve yurt dis1 faiz orani diistiigiinde artmaktadir. Yabanci para
cinsinden finansal arag talebi ise, sadece yurt dis1 faiz oranina degil aym1 zamanda
doviz kurunun gelecekte beklenen degerine baglidir. Bu nedenle Ae aymi zamanda
ulusal paranin yabanci paralar karsisinda beklenen degerindeki diisme olarak da
tanimlanabilir. S6z konusu talep, yurt dist faiz oram yiikseldiginde, yurt ici faiz orani
distigiinde ve doviz kurunun gelecekte beklenen degeri yiikseldiginde artacaktir.
Ulusal ve yabanci para cinsinden finansal araglarin talebi kendi getiri oramiyla

pozitif, diger varliklarin getiri oranlar ve ulusal gelirle negatif iliski icindedir.

So6z konusu araglara yonelik toplam talep asagidaki gibi belirtilebilir;

W=m+b+f (40)
Bu finansal araglar arasinda tam ikamenin s6z konusu olmadig1 ve servetin bu

li¢ finansal arag¢ arasinda dagitildig1 varsayimindan hareketle, m+5b+ f =1 olur.
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1.2.3. Portfoy Yaklasimina Gore Kisa ve Uzun Donemde Denge Doviz

Kurunun Belirlenmesi

Portfoy yaklasiminda, kisa donemde, doviz kurlan finans piyasalarinda,
finansal aracglarin arz ve talebi tarafindan belirlenir. Bu piyasalardaki denge finansal
ara¢ stokunun ve araclarin fiyatlarindaki degismelerin doviz kuru ve faiz oram
izerinde ortaya cikardigi etkiye gore dengenin varligi aragtirilir. Bu yaklagimda, kisa
donem ile uzun donem arasindaki farkliligi yaratan faktor, denge doviz kurunun
olusumuna etki eden degiskenlerin neler oldugudur. Bu acidan, dis ticaret dengesi
veya cari islemler dengesi dikkate alinarak yapilan analizler uzun dénemli analizler
olup, genel olarak finansal degiskenler dikkate alinarak yapilan analizler ise kisa

donemlidir.

Portfoy yaklasimi, séz konusu degiskenleri kapsadigi oOlciide kisa ve uzun
donem analizlerin yapilmasina olanak veren araclar saglamaktadir. Genel olarak,
doviz kurunun hareketi parasalci yaklagimda merkez bankasinin para arzinmi artirmasi
sonucu ortaya cikmaktadir. Portfoy yaklasiminda, para arzinin sabit oldugu
varsayiminda, ekonomideki finansal araglarin fiyatlarinda ve finansal ara¢ stokunda
bir degisme oldugunda, doviz kurunda bir degisim ortaya ¢ikabilmektedir. Bu acidan

kisa ve uzun dénem denge doviz kurunun olusumu ayrintili olarak agiklanacaktir.

1.2.3.1. Portfoy Yaklasimina Gore Kisa Donemde Denge Doviz Kurunun

Belirlenmesi

Kisa donem denge doviz kurunun belirlenmesinde finansal piyasalari
etkileyen 6geler dikkate alinmaktadir. Doviz kuru, hem ulusal gelirin hem de ulusal
paranin goreceli fiyati olarak tamimlanmaktadir. Ancak, mal ve hizmet piyasalari
finansal piyasalara gore daha yavas bir uyum mekanizmasina sahiptir. Uyum
mekanizmasindan kast edilen mal ve hizmet piyasalarindaki goreceli fiyatlarin
degisiminin finansal piyasada portfoy tercihlerinin olusumuna yol acan finansal
araclarin degerleri-goreceli fiyatlarinin daha yavas gerceklesmesidir. Genel olarak
reel ve finansal piyasalardaki bu uyumsuzluk finansal degiskenlerin reel etkilerinin

ortaya ¢ikmasina yol agcmaktadir.
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Portféy yaklasiminda, finansal ara¢ stoku ile bu finansal ara¢ stoklarinda bir
donemden digerine meydana gelen artis veya azalislar dikkate alinmaktadir. Bu
acidan portfoy yaklagimi analizleri hem stok degiskenler hem de akim degiskenler

acisindan ele alinabilmektedir.

Portfoy yaklasiminda akim degiskenlerin etkileri finansal piyasalardaki islem
maliyetleri tarafindan belirlenmektedir’®. Hatta ulusal ve uluslararasi finansal
piyasalar arasinda bir faiz dengesi olusmusken, islem maliyetlerini degistirebilecek
herhangi bir miidahale veya sok, gerek denge doviz kurunun olusumunda gerekse
faiz oraninin yeni dengesinin kurulmasinda etkilidir. Bu nedenle finansal

piyasalardaki islem maliyetleri nemli bir siirtiinme (frictions) kaynagidir.

Portféy yaklasiminda, kisa donemde, denge doviz kuru finansal piyasalarda
olusacak dengeye gore ele alinmaktadir. Bu donemde toplam servet ve onu olusturan
varliklarin degeri sabit varsayilmaktadir’'. Daha 6nceki béliimlerde de ele alindig
gibi, bir iilkede yerlesiklerin servetlerini ulusal para (M), ulusal para cinsinden
finansal araclar (bonolar) (B) ve yabanci para cinsinden finansal araglar (F) arasinda
dagittigr kabul edilmektedir. Burada M, merkez bankasinin acik piyasa islemleri
yoluyla piyasaya ulusal para arzini; B, yurt i¢i 6zel sektore satilan kamu bor¢lanma
araglar1 (DIBS gibi) stokundaki degisimi, F ise iilkedeki hanehalki ve 6zel sektoriin
yada yurtdis1 yerlesiklerin alacaklarin1 simgelemektedir. F’nin getiri orani
uluslararast sermaye piyasalarinda sabit varsayilan, ir, B’nin getiri oram ise ulusal
finansal piyasalarda belirlenen ve yurt i¢i faiz oramim1 simgeleyen iy ile
gosterilmektedir. B ve F’nin talebi kendi getiri oranlart ile aym yonlii, diger

varliklarin getirileri ile ters yonlil iliskiye sahiptir.

Portféy yaklagiminda para talebi, hem ulusal hem de uluslararasi piyasalarda
islem goren finansal araglarin fiyatlari ile ters yonlii iliski i¢indedir. Iki faiz orani

artarken, karar birimleri taleplerini paradan diger finansal varliklara yoneltirler.

0 Kouri, s.281.
" Ay, 5.84.
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Denge doviz kuruna portfoy yaklasiminda kisa donemde servetin finansal
araclar, doviz kuru ve para arasinda dagitilmasi sonucu ortaya cikan iligkiler
incelenmektedir’”. Burada para talebinin para arzina (MM), ulusal para cinsinden
finansal arag¢ talebinin bu para cinsinden finansal ara¢ arzina (BB) ve yabanci para
cinsinden finansal ara¢ talebinin de bu para cinsinden ara¢ arzina (FF) esit oldugu
varsayllmaktadir. S6z konusu {i¢ biiyiikliigiin arasinda esanli olarak dengenin
kuruldugu (D noktas1) kabul edilmekte ve denge doviz kuru-faiz oranminin denge

diizeyi belirlenmeye calisilmaktadir.

Sekil 7: Portfoy Yaklasimina Gore Kisa Donemde Denge Doviz Kuru

E &
EE Il

FF

Ea

0 ia i

Kaynak: Kouri, s.287.

Sekil 7’ye gore, BB ve FF dogrular1 negatif, MM ise pozitif egimlidir. M ve
B artinldiginda, portfdyiin ulusal para cinsinden degeri artacaktir. Ulusal para talebi
artiginda, yurt i¢i faiz oram yiikselecektir. Ciinkii, MM egrisi pozitif egime sahiptir.
Diger taraftan, ulusal finansal araclara talep artarken, bu araglarin fiyatlar1 da
yiikselecektir. Bu denge, faiz oranim asagi ¢ekeceginden, BB egrisi negatif egime

sahiptir.

FF’nin egimi ise dogrudan doviz kuru, dolayli olarak yurt i¢i faiz oram
degisimine baghdir. Yurt ici faiz orami yiikseldiginde, yabanci para cinsinden

finansal araglara yonelik talep azalir. Bu nedenle ulusal karar birimleri portféyleri

2 Branson, ss. 272-275.
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icinde bulundurduklar1 yabanci para cinsinden finansal araglara yonelik taleplerini
azaltir. Bu ise, doviz kurunun diismesine —ulusal paranin degerinin yiikselmesine-

yol acar. Bundan dolayi, FF egrisinin egimi negatiftir.

Sekil 7°de, BB’nin egimi, FF’nin egimine gore daha diktir. Bu farkliligin
nedeni, yurt i¢i faiz oranindaki artisa bagh olarak ulusal finansal araclara yonelik
talebin artmasi ve esanli olarak uluslararasi finansal arag¢ talebinin azalmasidir. Bu
analizde, yurt dis1 faiz oranlarindaki artis yabanci para cinsinden finansal araglara
yonelik talep artisini, ulusal finansal arac¢ talebindeki azalmadan daha yiiksek bir
oranda etkiler. Portfoy yaklasiminda yurt disi1 faiz oran1 digsal kabul edildiginden,
yurt i¢i faiz oranindaki artig ile ortaya ¢ikan ulusal para cinsinden finansal arag
talebindeki degisim, yabanci para cinsinden finansal araglarin talebindeki degisimden
daha biiyiik oranda gerceklesmektedir. Bu acidan BB dogrusunun egimi, FF

dogrusunun egimine gore daha diisiiktiir”.

Sekil 7’ye gore, denge, soz konusu ii¢ finansal aracin degerlerinin D
noktasinda kesismesi sonucunda olusmaktadir. Burada belirli bir faiz orani (iy) ve
doviz kuru (Ep) esitliginde denge ortaya cikmaktadir. Bu denge noktasi kisa

donemdeki denge doviz kuru-faiz oranimi géstermektedir.

Bu yaklasimda ele alinan dogrular ii¢ farkli piyasada olusan dengelerin
geometrik yerini belirtmektedir. Bu ac¢idan s6z konusu sekil, ii¢ farkli piyasada esanl
dengenin olusmasi durumunda ortaya cikan denge doviz kuru ve faiz oranini

vermektedir.

1.2.3.2. Portfoy Yaklasimina Gore Uzun Donemde Denge Doviz Kurunun

Belirlenmesi

Portféy yaklasiminda, uzun donem dengesi, kisa donem dengeye gore ii¢

farkli degisken tarafindan belirlenmektedir. Bu degiskenler, cari islem dengesinde

3 E. Pentecost, Exchange Rate Dynamics, Lougborough University, 1992, ss.152-156.
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yabanci para cinsinden finansal ara¢ stoku, gelecege iliskin beklentiler ve mal

piyasasinda fiyatlarin ekonomik soklara karsi uyumunun (tepkisi) hizidir’,

Bu yaklasimda, kisa donemde, denge doviz kuru belirli bir para, ulusal ve
yabanci para cinsinden finansal ara¢ stoklari tarafindan yani, finansal piyasa
degiskenleri ve denge kosullan tarafindan belirlenir. Uzun donemde ise denge doviz

kurunun belirlenmesinde cari islemler ve beklentiler 6nemli rol oynar.

1.2.3.2.1. Portfoy Tercihlerinin Odemeler Bilancosuna Etkileri

Esnek doviz kuru sisteminin uygulandigi varsayiminda, Odemeler
bilancosundaki dengesizlikler ulusal ve yabanci para cinsinden finansal arag
stokunda aym yonde degisimlere yol acar. Esnek kurda 6demeler bilangcosu dengesi
otomatik bicimde kuruldugundan, finansal ara¢ stokundaki dengenin otomatik olarak

kurulacagi kabul edilmektedir”.

Cari islemler bilangosu dis ticaret hesabi uluslararasi mal ve hizmetlerin
fiyatlarindaki degisim tarafindan belirlenmektedir. Genel olarak ulusal ve
uluslararas1 mal fiyatlar1 (goreceli fiyatlar) uzun déonemde degismediginden, finansal
ara¢ stok birikimi de gerceklesen dis ticaret dengesine gore ortaya ¢ikmaktadir.
Digsal olarak belirlenen yurt dist fiyat diizeyinin sabit kabulii varsayiminda, uzun
donemde cari islemler bilancosu dengede olup, yabanci para cinsinden finansal arag
stoku da sabittir. Bu ifadeye gore cari islemler bilancosu asagidaki esitlik seklinde

yazilabilir:

EP
CA:TH(Tf,W,M)HfF:Z:AanFlat (41)

Bu esitlikte, CA cari islemler bilancosunu, TH ticaret hadlerini, ifF yabanci

para cinsinden finansal araglarin net getirisini belirtmektedir. S6z konusu esitlige

™ Ay, $5.177-180.

> Doviz kurunun belirlenmesine yonelik portfdy yaklasiminda doviz kurunun belirlenmesi konusunda finansal
piyasalarin, finansal araclarin fiyatlarinin ve diger finansal degiskenlerin etkileri dikkate alinmistir. Yukarida
aciklanan varsayimlar ve modeller cercevesinde de analizler gelistirilmistir. Ancak bugiinkii iktisadi hayat;
kurumlar, piyasalar ve finansal arag ¢esitliligi ile bunlarin etkilesimi ile reel ekonomik degiskenlerin etkilesimini
analiz etmek i¢in yeterli degildir. Bu agidan denge doviz kurunun olusumuna yonelik olarak bir finansal iktisat
yaklasimina ihtiya¢ s6z konusudur.
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gore, lilke cari islemler fazlasi verirse, net bir sermaye ihracat¢isidir. Bu durumda
OF /dt pozitif olacaktir. Bunun anlami da yabanci para cinsinden finansal arag

stokunun portfdyler i¢inde varlik olarak birikmesidir.

Portfoy yaklagiminda, kisa donemde, tiim sektorlerin dengede olmasi gerekli
degildir. Bu nedenle gelir, harcama, yurt i¢i fiyatlar genel diizeyi ve reel ekonomik
degiskenler ile doviz kuru ve cari islemler dengesinin kurulmus olma zorunlulugu
yoktur. Bundan dolay1 akim olarak s6z konusu degiskenler finansal degiskenlerden

etkilenir.

Portfoy yaklasiminda, uzun donemde, esnek doviz kuru varsayiminda, déviz
piyasasinda merkez bankasinin miidahalesi olmamasi durumunda, sermaye hesab1 ve
cari iglemler hesabr dengesinin toplami tanimsal olarak esittir. Bundan dolayi, cari
islemlerdeki bir fazlalik veya acik, ters yonde bir sermaye hesabina ve iceriden
disartya dogru bir finansal sermaye hareketine neden olmaktadir. Eger iilke, cari
islemler hesab1 fazlasi veriyorsa, bu fazla ayn1 miktarda igceriden disartya finansal
sermaye hareketi yaratir. Bu nedenle iilke net sermaye ihracat¢isi oldugundan
yerlesiklerin yabanci para cinsinden finansal ara¢ stoklart artar. Bu, yabanci para
cinsinden finansal ara¢ stokunun icinde yiikiimliiliikkleri —borclari- simgeleyen
araglarin artmasina yol acar. Eger iilke, cari islemler agig1 veriyorsa, sermaye hesabi
fazla vereceginden, yabanci para cinsinden finansal ara¢ stoku azalir. Bu nedenle,
stok olarak yabanci para cinsinden finansal ara¢ birikimi cari islemler dengesine gore

ortaya ¢ikmaktadir.

Baslangic varlik stoklarmin belirledigi doviz kurunda cari islemler dengesi
fazlalik veriyorsa, yabanci para cinsinden finansal araglarin varlik olarak birikim
orani (9F /dt); dolayisiyla karar birimlerinin portféylerinde yabanci para cinsinden
finansal varliklar artar. Yabanci para cinsinden finansal ara¢ (varlik olarak)
stokundaki artis yada azalis cari islemler bilangosunu iki kanaldan etkiler. Bu
kanallardan birincisi, portfdylerde bulunan finansal ara¢ getirisinin ortaya cikardigi
faiz gelirleridir. Bu faiz gelirleri, cari islemler bilangosunun ortaya ¢ikardig: fazlaliga

gore, portfoyde yeniden bir varlik artisia yol acabilir. ikinci kanal ise, uluslararasi
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finansal arag stoklarindaki degisimin, doviz kurlan {izerinde ortaya ¢ikardig etkidir.
Cari islemler bilancosu dengesi ne olursa olsun, uluslararasi finansal piyasalardan,
ulusal finansal araclara bir talep ortaya cikarsa, ulusal paranin degeri yiikselir. Bu
durumun tersi de gegerlidir. Ulusal paranin degerinin yiikselmesi, ithalati artirarak,

cari islemler bilancosu acigin1 ortaya ¢ikaracaktir.

Yabanci para cinsinden finansal ara¢ stoku artisina yol agan etkinin zaman
icinde (intertemporal) ortadan kalkmasi, sdz konusu yiikiimliiliige yol acan fonlarin
hangi sektore veya sektorlere aktarildigi, liretim kapasitesini artirip artirmadigi, bu
kapasitenin ihracat kapasitesi yaratip yaratmadigina baglidir. Genel olarak, finansal
akimlarin ortaya cikardig iiretim ve gelir etkisi ve aynm1 zamanda doviz kapasitesi
yaratma etkisi bu araglarin getirilerinden daha biiyiikse, ekonomi icin pozitif bir
yiikiimliiliik etkisinden s6z edilebilir. Bu yiikiimliiliikkten daha fazla bir oranda
potansiyel etki ortaya ciktiginda, portfoylerde s6z konusu sektorleri simgeleyecek
finansal aracglara yer verilecektir. Burada acgiklanan mekanizmada s6z konusu

yiikiimliiliikk doviz kuru riskini icermemektedir.

1.2.3.2.2. Beklentileri Iceren Portfoy Yaklasim

Beklentileri iceren portfoy yaklasimina gore, denge doviz kurunun
belirlenmesinde “ekonomideki karar birimlerinin beklentileri” 6nemli rol
oynamaktadir. Ancak beklentilerin dogrudan gozlemlenmesi olanaksizdir. Karar
birimlerinin kendi beklentilerini olusturmalariyla ilgili baz1 varsayimlar yapilmasina
karsin, bunlarin gercegi yansitip yansitmadigl veya soz konusu beklentilerin gercek
durumla ne kadar uyumlu oldugu tartismaya agik bir konudur. Bu durum, denge
doviz kurunun 6ngoriisiine (forecast) yonelik modellerin déviz kurunu 6ngoriideki
basarisizliginin nedenidir. Beklentileri iceren portféy yaklagiminin en onemli yonil,

uygun beklenti yapisinin olusturulmasidir.

Doviz kuru konusunda beklenti, kurda beklenen degismenin sifir oldugu
(Ae=0) yoniindedir. Mevcut degisme ile hata teriminin toplamina esit oldugu

(Ae=Aey; + V) konusu rasyonel beklentiler varsayimi altinda ele alinmaktadir.
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Beklentiler portfoy yaklasimina ilk olarak Kouri tarafindan katilmistir. Bu konu daha
sonra rasyonel beklentiler varsayimi altinda, Dornbusch, Fischer ve Branson

tarafindan ele alinarak, yaklasim genisletilmistir76.

Beklentilerin statik kabul edilmesi durumunda, doviz kurunda beklenen
degisim sifir, yani dengede duragan olacaktir. Boyle bir durumda istikrarsizlig
belirleyecek onemli faktor portfoyleri olusturan varlik ve yiikiimliiliiklerin oranidir.
Varlik/ytikiimliiliik oran1 ne kadar diisiikse, yani yiikiimliilikler ne kadar fazla ise,
doviz kurlarinda beklenen diisiis —ulusal paranin beklenen deger artisi — o kadar

yiiksek olacaktir.

Beklentileri iceren portfoy yaklasiminda, digsal soklarin etkileri de soz
konusu beklentilerin yapisina baghdir. Rasyonel beklentiler varsayimi altinda,
gelecekteki bir digsal sok, dissal degiskenlerin etkisini degistirirken, modelin icsel
degiskenlerini de degistirebilir. Ancak bu beklentilerin statik olmasina bagh olarak,
doviz kurlarinda ayni oranda degismeye neden olmaz. Beklenen enflasyon oraninin,
gerceklesen enflasyon oranina esit oldugu varsayildiginda; para ve reel servet
stokunun degismedigi, dolayisiyla cari islemler bilangosunun acik veya fazlaliginin
bulunmadigi durumda, kamu harcamalarimin bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi
(portfoyde yiikiimliiliikk artis1 yoluyla) para stokunu azaltmaktadir. Bu durum,
portfoyde yabanci para cinsinden veya ulusal para cinsinden finansal ara¢ stokunda
artisa yol acar. Enflasyonist baskinin ortaya ¢ikmasi durumunda, reel para stokunun

azalmasina bagl olarak, daha biiyiik oranda degismeye neden olabilir.

Eger kamu harcamalari, para arzindaki artisla finanse edilirse, portfoyde
yabanc1 para cinsinden finansal araclarin (varlik olarak) yapisi su sekilde etkilenir’.
Kamu harcamalarindaki artig, cari islemler acigina neden olur. Bu durum yabanci
para cinsinden finansal araglara yonelik talebi artirir. Bu siireg, siireklilik kazanirsa,

portfoylerde dolarizasyon olarak tanimlanan siire¢ ortaya cikar.

76 Kouri, s5.280-304; Dornbusch ve Fischer, ss.960-971; Branson, ss.275-295.
"7 Kouri, s.290.
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1.2.4. Portfoy Yaklasimmma Gore Denge Diviz Kuruna Kisa ve Uzun

Doénemde Uyum Mekanizmalar:

Portfoy yaklasiminda, kisa donemde farkli finansal araglarin fiyatlarindaki
degisimlerin doviz kuru ve faiz oranlan iizerindeki etkisi analiz edilmisti. Cari
islemler dengesi ile beklentilerin dikkate alinmasi kisa donem ve uzun donem uyum
mekanizmasint olusturmaktadir. Bu mekanizmada toplam servet iizerinde etkili
olabilecek iktisat politikalari finansal araclarin fiyatlarindaki gelir ve ikame etkilerine

bagl olan degismelere gore belirlenmektedir.

Acik piyasa islemleri yoluyla, merkez bankasi, piyasadan ulusal finansal
araglarin alimi i¢in para arzim artirdiginda, déviz kurlan yiikselir. Belirli bir ulusal
gelir, harcama ve fiyatlar genel diizeyinde doviz kurlarimin yiikselmesi, cari islemler
hesabinda bir aciga neden olacaktir. Ekonominin baslangicta ticaret dengesinin ve
yabanci para cinsinden finansal varlik talebinin olmadigim ve baslangic¢ fiyat diizeyi
(Py) ve doviz kurunda (E,) dengede oldugunu varsayalim. Para arzindaki bir artis,

denge doviz kurunu Sekil 8’de goriildigii gibi E;'e yiikseltir.

Doviz kurundaki artis para arzindaki artigtan, daha biiyiikk veya daha kiigiik
olabilir. Yani kur E; ile verilen uzun dénem kurun altinda veya iistiinde olabilir. Bu
ekonomideki karar birimlerinin portféylerindeki varliklarin baglangi¢ diizeyleri ile,
bu varliklarin birbirlerini ikame etme derecesine baglidir. Doviz kuru baglangicta

varliklarin ikamesine bagli olarak, yiiksek oranda diisebilir veya yﬁkselebilir78.

Sekil 8’de, ekonominin baslangigta (tp) fiyat diizeyinde, doviz kurunun da 1’e
esit oldugunu varsayalim. Para arzindaki artis, doviz kurunu Eg'dan E,'e (AC)
yiikseltecektir. Doviz kuru artisi tilkenin uluslararasi alanda rekabet giiclinil artirarak,
ticaret dengesini sifirdan pozitife (FG) tasiyacaktir. Ticaret dengesinin fazla vermesi
cari islemler dengesinde fazlaliga ve uluslararas1 finansal varliklarin birikiminde

artisa neden olmaktadir. Bu artig ise s6z konusu finansal araglarin getirilerine bagl

8 Gibson, s.121.

65



olarak ulusal paranin C'den CD boyunca degerlenmesine yol agar. Ulusal paranin

degerinin yiikselmesi ise, dis ticaret aciginin artmasina (GH boyunca) neden olur.

Sekil 8: Portfoy Yaklasimina Gore Denge Doviz Kuruna Kisa Donemden Uzun

Doneme Dinamik Uyum

E. Iy

-
f
:
G+

Fi
Ez

En Fo

Kaynak: Kouri, 5.296.

Diger taraftan, para arzindaki artis yurti¢i fiyatlar1 AB egrisi boyunca yeni
uzun donem denge fiyat diizeyi olan P;'e dogru yiikseltecektir. Ancak fiyatlardaki
degisme doviz kurundaki degismeden farklidir. Ciinkii herhangi bir soka karsilik
finansal piyasalarin uyum hizimin yiiksekligine karsin, mal piyasalarinin uyum
hizinin yavashgi, doviz kurlarim1 ani olarak biiyiikk oranda artiracaktir. Ancak mal

piyasasinda fiyatlar yavas bir sekilde degisecektir.

Yurt i¢i fiyatlar genel diizeyindeki arti bir taraftan doviz kurunun daha da
yiikselmesine, diger taraftan da iilkenin rekabet giiciiniin ve dig ticaret dengesinin
kotiilesmesine neden olmaktadir. Uzun donem doviz kuru ve fiyat diizeyi ¢

doneminde Z noktasinda esitlenir. Bu noktada, doviz kuru/yurt i¢i fiyatlar genel
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diizeyi oram 1'e esittir. Bu durum baglangi¢ donemindeki ile (tp) aynidir. Dolayisiyla
dis ticaret dengesi, doviz kuru ve yurt ici fiyatlar genel diizeyinin birbirine esitlendigi

t; doneminde baslangigtaki denge tekrar kurulmus olur.

Dis ticaret dengesinin sifir olmasi, uzun donem denge icin yeterli bir kosul
degildir. Ciinkii iilkedeki karar birimleri, yabanci para cinsinden finansal varliklardan
pozitif bir faiz geliri elde ettiklerinden, cari islemler hala fazla vermektedir. Bundan
dolay1 doviz kuru diiger —ulusal paranin degeri yiikselir-, yabanci para cinsinden
finansal varlik stoklar1 artar. Cari islemler dengesinin sifir olmasi, dis ticaret
dengesinin acik vermesine baglidir. Bunun icin doéviz kurunun yiikselmesi yani,
ulusal paranin degerinin diismesi gerekir. Boylece denge E,'de olusur. Yurt ici
fiyatlar genel diizeyi, uzun donem denge fiyat1 olan P,'e yiikseldiginde, cari islemler
heniiz dengeye gelmemistir ve daha fazla oranda uluslararas1 finansal varlik birikimi
olmayacaktir. Burada fiyatlar genel diizeyindeki artisin para arzindaki artis oranindan
daha az olmasi yeni dengeye ulasmayi hizlandirir. Bu ayn1 zamanda uzun dénem

dengesidir.

Portféy yaklasiminda, doviz kurundaki degisimin dinamigi Dornbusch
modelinde ortaya konulan bi¢imi ile benzesmektedir. Bu yaklagimda da, doviz kuru
herhangi bir digsal sokla uzun donem denge diizeyinin iizerinde bir degere
cikmaktadir. Bu dengeden yavas yavas uzun donem dengesine ulasilabilir.
Ekonominin disa agik oldugu varsayimi altinda, doviz kurundaki ani yiikselisler
Dornbusch yaklasiminda esnek olmayan fiyatlardan kaynaklanmaz’. Ancak bu

yaklagimda iilkenin rekabet giicii onemli bir degisken olarak analize katmaktadir.

Portfoy yaklagiminda, kisa donemde denge doviz kuru finansal varliklarin
arz ve talebi tarafindan belirlenmekte idi. Bununla birlikte doviz kuru,
O0demeler bilangosunun cari islemler hesabinin da temel belirleyicisidir. Bu agidan
finansal araglarin arz ve talebinden doviz kurlarina, déviz kurlarindan da finansal

araglarin arz ve talebine bir nedensellik iligskisinden s6z edilebilir.

PR, MacDonald, “Exchange Rate Economics”, Survey in Monetary Economics, 1981, s.167.
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Sekil 9: Portfoy Yaklasiminda Degiskenler Aras iliskiler

Finansal Arag¢ Stoklarindaki Finansal Arag Fiyatlarindaki Reel Servet ve

. > . LT . .
Degisme (faiz oran1 ve nominal Doviz Kurundaki

T doviz kuru) Degisme Degisme
Uluslararas: Finansal Arag < Cari Islem Agik/Fazlast
Talebindeki Degisme

Kaynak: Kouri, s.302; Branson, s.80.

Finansal ara¢ stokundaki artis, toplam serveti artirir. Toplam servet artisi
nedeniyle, portfoylerde yabanci para birimi cinsinden varliklara ayrilan kismin
artmasi, doviz kurunun yiikselmesine —ulusal paranin deger kaybetmesine— neden
olur. Bu durum portfdy yaklagimina gore, denge doviz kurlarinin belirlenmesinde
finansal piyasalari, cari islemler bilancosunu, fiyatlar genel diizeyini, faiz oram gibi
degiskenlerin dikkate alinmasimi gerekli kildigindan dinamik bir modeli ortaya

cikartmaktadir.

Portfoy yaklasiminda, denge doviz kuru para piyasasi ile birlikte finansal
piyasa kosullar tarafindan belirlendiginden ve parasal olmayan ulusal ve uluslararasi
finansal varliklar arasinda tam ikame olmadigindan, yaklasim para ve maliye
politikalar1 uygulamalarindan etkilenmektedir. Soyle ki, siki para politikasi
uygulamasi, toplam serveti azaltarak, ulusal ve uluslararasi finansal varliklarin
talebini azaltir. Uluslararasi finansal varlik talebinin azalmasi, doviz kurunu diisiiriir.
Genigsleyici bir para politikas1 uygulamasi durumunda da bunun tersi etkiler ortaya
cikar ve doviz kuru yiikselir. Diger taraftan, doviz kuruna maliye politikasinin etkisi,
ulusal ve uluslararasi finansal varliklarin birbirlerini ikame derecesine bagli olarak
degismektedir. Ozellikle vergi politikalar1 finansal araclarin ikame derecesinin

etkisine bagl olarak denge doviz kurunu degistirecektir.
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1.3. DEGERLENDIRME

Calismanin bu boliimiinde, denge doviz kurunun olusumunu aciklayan
yaklagimlar ele alinmistir. Bu yaklasimlar SAGP, Faiz Oram Paritesi, Parasalci
Yaklasim ve Portfoy Yaklasimidir. Tarihsel siirec igerisinde degerlendirildiginde,
son yaklagim olan portfoy yaklasimi, sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi ve
finans piyasasinda yasanan gelismelere baglh olarak gelistirilmistir. Ozellikle yeni
finansal araclarin tiiretilmesi ve bu araclarin doviz kurundaki degisimleri aciklama

giicli yaklasimin gecerliligini artirmistir.

Finans piyasasindaki gelismeler gelismekte olan {ilkelerin ekonomik
yapilarim degistirdigi icin konu uygulamali c¢alismalarda bu iilkeler agisindan ele
alinmisgtir.  Geligsmekte olan iilkeler agisindan en Onemli kisit sdz konusu
piyasalardaki gelismelerin ekonomik biiyiikliiklere yansimasi boyutundadir. Ciinkii
ekonomik karar birimlerinin portfdy yapilarinin verilere doniistiiriilmesi siireci heniiz
yeni sayilabilecek bir siirectir. Ayrica gelismekte olan iilkelerin disa agilma siirecinde
ilkeye yonelik sermaye akimlarinin etkileri tizerinde yapilan calismalar, denge doviz

kuru hareketlerini aciklamada en 6nemli degisken olarak kullanilmistir.

Ulkelerin disa acilma siireclerinin 6zellikle finansal acidan denge doviz kuru
tizerindeki etkisi cogunlukla parasalci yaklasim cercevesinde gelisim gostermis olan
modellere gore degerlendirilmistir. Uygulamada portfoy yaklagimini analiz eden
modeller genelde daha Onceki yaklasimlar bir sentezi niteligindedir. Dolayisiyla
finansal ara¢ stoklarinin denge doviz kurunu aciklamaya yonelik etkisi cok dar

kapsamda degerlendirilmistir.

Finansal acikligin arttigi bu dénemde denge doviz kuru iizerinde portfoy
tercihlerinin etkileri {izerinde durulmamistir. Bu calismada, Tiirkiye‘deki portfdy
tercihleri ve bu portfoy tercihlerinin denge doviz kurunda bir degisiklige neden olup
olmadig1 yeni ekonometrik araglarla uygulamali bir c¢aligmayla incelenmistir.
Calismanin izleyen boliimiinde Tiirkiye’de ekonomik karar birimlerinin portfoy

yapilart ortaya konulacaktir. Bu yapr belirlenirken, ayni zamanda finansal
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serbestlesme siirecine bagli olarak ekonominin genelinde ve doviz kuru sistemlerinde

yasanan gelismelere de yer verilecektir.
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iKiNCi BOLUM

TURKIYE EKONOMIiSINDE UYGULANAN DOViZ KURU
SISTEMLERI VE EKONOMIK KARAR BiRiIMLERININ
PORTFOY TERCIHLERI

2.1. 1980 SONRASI TURKIYE EKONOMISINDE UYGULANAN
DOVIiZ KURU SISTEMLERI

Tiirkiye ekonomisinde Cumbhuriyet’in kurulusundan giiniimiize farkli doviz
kuru sistemleri uygulanmistir. Donemler halinde degerlendirildiginde, 1923-1980
doneminde sabit doviz kuru, 1981-2001 doneminde esnek doviz kuru ve 2000

yilindan giiniimiize dalgali doviz kuru sistemi uygulanmistir.

1980 oncesi donemde uygulanan sabit doviz kuru sisteminde, ulusal fiyatlar
genel diizeyindeki artis ile yurt dis1 fiyatlar genel diizeyindeki artis farkliliklarini
gideremedigi ic¢in ulusal paranin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Bu durum
ihracati olumsuz yonde etkileyerek, ireticilerin, uluslararasi piyasalara yonelik
liretim yapmalarin1 engellemis, ulusal piyasaya yoOnelik tretimlerini artirmistir.
Tiirkiye’de 1980’li yillardan sonra liberal ekonomi politikalar1 uygulanmaya
baslanmistir. Bu donemde ihracata doniik sanayilesme stratejisi benimsenmistir.
1981 yilindan sonra doviz kuru onemli para birimlerine karsit giinlitkk olarak
ayarlanmaya baslanmistir. 1988 yilindan sonra doviz kuru sistemi serbestlestirilmis
ve 1990’1ardan sonra esnek doviz kuru sistemine gecilmistir. 2000 yilindan bu yana,
IMF ile birlikte uygulamaya konulan enflasyonla miicadele programinda doviz kuru
istikrar capast olarak secilmistir. Ancak 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin
ardindan, uygulanan “Doviz Kuru Temelli Dezenflasyon Programi” terk edilerek,

dalgal1 doviz kuru sistemi benimsenmistir.

Bu boliimde doviz kuru sistemlerine iliskin uygulamalar, 1980 yili sonrasi

gelismeler cercevesinde degerlendirilmistir.
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2.1.1. 1980-2001 Doneminde Uygulanan Doviz Kuru Sistemleri

1980 oncesi donemde ithal ikameci dig ticaret politikasi uygulamalarinda
sabit doviz kuru sistemi benimsenmistir. Bu disa kapali, uluslararasi piyasalarda
rekabet edemeyen bir sanayi yapisinin olusmasina neden olmustur. Doviz kurundaki
dalgalanmalarin artmas1 ve gecmis donemde yasanan cari acik sorunlarini agmak igin
doviz kuru enflasyon orania baglanarak, siiriinen parite (crawling-peg) sistemi
uygulanmustir. 24 Ocak kararlar ile uluslararasi piyasalarda rekabet edebilecek bir
sanayi yapisina kavusmak amaciyla, ihracata yonelik sanayilesme stratejisi
benimsenmis ve daha esnek bir kur sistemi uygulanmaya baslanmistir. Bu amacla
yeni bir doviz kuru sistemi giindeme gelmistir. 1981 yili Mayis ayma kadar Tiirk
Liras1 (TL) siirekli devaliie® edilmistir. Bu tarihten sonra yonetimli dalgalanma
sistemi uygulanmaya baslamistir. Boylece, ulusal paranin deger kaybetmesine ve bu
yolla ihracat artisina yonelik aktif bir kur sistemi benimsenmigtir. Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) bu donemde ¢oklu déviz kuru uygulamasina
son vererek, giinliitk kur uygulamasina gecmis; ancak bu uygulamaya 1983 yilinda
son vermistir. Sadece TL’nin ABD dolar1 cinsinden kur giinliik olarak belirlenip ilan

edilmistir.

1983 yilinda yiiriirliige giren 28 sayili karar ile kambiyo rejiminde onemli
degisiklikler yapilmistir. Bu karara gore, TCMB giinliik olarak ilan ettigi doviz
kurunu belli bir aralikta serbestce belirlemistir. Bu kararla doviz kuru sistemine
onemli bir esneklik kazandirilmistir. Ayrica 1984 yilinda “Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma (TPKK)” hakkinda 30 sayili karar haline getirilen 28 sayili karar yiiriirliige
girmistir. Bu karar ile kambiyo engelleri onemli dl¢iide kaldirilmis, doviz transfer
islemleri bankalara birakilmis, kisilerin doéviz bulundurmalari su¢ olmaktan
cikarilmis ve bankalarda doviz tevdiat hesaplart (DTH) agtirma olanaklar
taninmistir. Ayrica ihracat yoluyla elde edilen dovizlerin %20’si serbest kullanima
sunulmus, gorilnmeyen islemlere iliskin dovizlerin yurda getirilme siirelerinin

kaldirilarak, bu dovizlerin ilgililerce serbest kullanimlarina olanak taninmistir.

8025 Ocak 1980 tarihinde 1 $=70 TL olarak belirlenmistir. Bu dénemde déviz kuru yaklasik %50 oraninda
devaliie edilmistir.
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1985 yilindan bu yana déviz kurlarinin belirlenmesinde TCMB’nin yam sira
bankalarda gorevlendirilmistir. Doviz kurunun arz ve talep kosullarina gore serbestce
belirlemesi yoniinde atilan bir diger adim, 1988 yilinda TCMB biinyesinde doviz ve
efektif piyasalarimin agilmasidir. Ayrica 1989°da 32 sayili karar ile ulusal para tam
konvertibl hale getirilerek, yurt ici ve yurt dis1 yerlesikler i¢in yabanci para cinsinden
tim islemler iizerindeki kisitlar kaldirlmustir. 32 sayili karar, yazinda yalnizca
sermaye akimlarina izin vermesi kapsaminda degerlendirilmistir. Oysa, 32 sayili
karar finansal sistemin bilanco yapisinda onemli degisiklikler ortaya ¢ikarmis ve
sermaye akimlarimin niteliginde degisiklige yol a¢cmustir. 32 sayili kararin dovize
iliskin islemleri diizenleyen 6. maddesi, bankalara ve kiymetli maden araci

kuruluslarina, dovize dayali forward ve swap islemleri yapma yetkisi vermistir®'.

32 sayilh Karar cercevesinde TL’nin konvertibilitesi ilan edilmistir. Bu
tarihten bu yana kisa vadeli sermaye hareketleri hiz kazanmis ve bu nedenle de doviz
kuru dalgalanmalar1 artmistir. Ayrica 1990’Ih yillarin basindan bu yana, Tiirkiye’de
faaliyet gosteren Ozel bankalarin bilanco dis1 hesaplan igcinde yer alan s6z konusu

finansal islemler de artmustir.

Bankalar, 6zel finans kurumlar ve yetkili kuruluslar, 1990 yilindan bu yana
doviz kurlarmmi TCMB’den bagimsiz olarak belirleyebilmektedirler. Bu donemde
ulusal paranin degeri yiikseldiginde, yiiksek faizden kazan¢ saglamaya calisan ulusal
bankalar uluslararasi piyasalardan yabanci para birimi cinsinden bor¢lanarak, ulusal
para cinsinden finansal varliklara yatinm yapmislardir. Artan doviz kuru riskine
karsin, 1994 yilina kadar bankacilik sektoril i¢in en karli finansal araglardan biri
Hazine tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma kagitlar1 olmustur. 1993 yili sonuna dogru
Hazine ihalelerinin iptal edilmesi ile olusan likidite fazlas1 doviz talebini artirarak,

bir finansal krize neden olmustur.

Kriz sonucu alinan 5 Nisan 1994 kararlar ile doviz kuru sisteminde daha
esnek bir yapilanmaya gecilmistir. Daha esnek yapiya uygulamada “gercekci kur”

ad1 verilmistir. Bu yapilanmaya gore, ticari ve ticari olmayan iglemlere iligkin doviz

81 Kahyaoglu, s.80.
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efektif alim-satim islemlerinde uygulanacak doviz kurlar, bankalar, yetkili
kuruluglar, 6zel finans kurumlar ile PTT tarafindan piyasa kurallar1 uyarinca
serbestce belirlenebilecek ve TCMB’ye bildirilecekti. TCMB tarafindan her isgiinii
sonunda ilan edilen giinlik kurlar, bankalar, yetkili kuruluslar ve 6zel finans
kurumlan ile birlikte belirlenecekti. Bu kararlar ile mevduat garanti sistemi de

uygulanmaya baglanmstir.

1994 krizi ile yurt disina biiyiik oranda sermaye ¢ikmis ve TCMB’ nin doviz
rezervleri 6nemli dl¢iide azalmistir. Bu durum karsisinda hiikiimet kur ayarlamalari
yaparak, doviz kurunun olduk¢ca dar bir bant igerisinde serbestge hareket
edebilmesine olanak saglamistir. Bu miidahalelerin siklig1 nedeniyle kur sistemi kirli
dalgalanma olarak tanimlanmistir. 1994 yilindan sonra TL, doviz kuru karsisinda

asir1 diigmiistiir. Bunun sonucunda ihracat artist hizlanmugtir®>.

Kur artisgtnin  istikrarli  bir  piyasada ve Ongoriilebilir nitelikte
gerceklestirilmesini saglamak icin Kasim 1995’de TCMB biinyesinde “Vadeli
Islemler Piyasasi” olusturulmustur. Bu yolla vadeli doviz islemleri baslatilmis ve
ABD dolaniyla ilgili y1l sonu hedefi agiklanmistir. Yine aym yil IMF ile yapilan
anlasma sonucu, 1 ABD Dolart ve 1,5 Alman Marki’ndan olusan sepetin degeri,
hedeflenen aylik enflasyon oraninda artinlmistir. Bu ac¢idan izlenen doviz kuru
politikas1 hedeflerine ulagilmis, reel kurlardaki dalgalanmalar dar bir aralik iginde

seyretmistir.

1996-1999 doneminde de, yonetimli dalgalanan kur sistemi uygulamasina
devam edilmistir. Déviz kurlar1 enflasyon oranina paralel olarak artirilmis ve boylece
TL’ye reel anlamda bir istikrar kazandirmak amac;lanmlstlr83 . Bu dénemde de TCMB

doviz piyasalarina miidahalede bulunmustur.

82 1994 yili Ocak ayinda 1 $=17203,52 TL ve 1 DM= 9949,98 TL iken Nisan ay1 sonunda bu degerler sirasiyla
30089,69 ve 20479,87°dir. Dolardaki artis oram bir 6nceki aya gore Nisan ayinda %35,92, marktaki artig orani ise
%55,46 olmustur. Y1l basina gore Nisan ayinda dolar %74,9 oraninda deger kazanmistir.Bir 6nceki yilin sonuna
gore bu oran %123,31°dir. Mark ise ayn1 donemde Ocak ayina gore %105,82 oraninda deger kazanirken Aralik
ayinda bu oran %149,30’dur.

8 A. Agcaer, “Dalgali Kur Rejimi Altinda Merkez Bankas: Miidahalelerinin Etkinligi: Tiirkiye
Uzerine Bir Calisma”, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii, Ankara,
Aralik 2003, s. 37.
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1997 yilinda yasanan Giiney Dogu Asya Krizi ve 1998 yilinda yasanan Rusya
Krizi, bolge ekonomileri yam sira, bircok iilkeyi olumsuz yonde etkilemistir. Bu
gelismeler sonucunda Tiirkiye ekonomisi durgunluk igine girmistir. Bu donemde
uygulanan politikalar, kisa vadede fiyat degisikliklerinin 6nlenmesi ve piyasalardaki
belirsizliklerin azaltilmasma yonelik olmustur. 1998 yilimin ilk alti ayinda
uygulamaya konan istikrar politikalari, kisa siireli ve hizli fiyat degisikliklerinin

onlenmesi ve piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasina yonelik olmustur.

2000 y1l1 basinda aciklanan enflasyonu diisiirme programi cergevesinde, artis
hiz1 sabit bir kur sistemi (siirlinen parite) uygulanmaya baslanmistir. Doviz kurunun
capa olarak kullamildigi bu sistemde, enflasyonun en az maliyetle diisiiriilmesi,
gecmise yonelik endeksleme aliskanliklarimin kirilabilmesi ve gelecege yoOnelik
ongoriilebilirligin saglanmasi i¢cin TCMB tarafindan doviz kur sepeti, enflasyon
hedefi ile uyumlu olarak bir yillik bir siireyi kapsayacak sekilde kamuoyuna

aciklanmis ve piyasadaki kur seviyesi hedeflenen diizeyde tutulmustur.

2.1.2. 2001 Sonras1 Donemde Uygulanan Doviz Kuru Sistemleri

2000 yilinda uygulamaya konulan enflasyon karsit1 istikrar programinin temel
0gesi, enflasyonun diisiiriilmesinde doviz kurunun ¢apa olarak kullanilmasiydi. Bu
amacla 1 ABD Dolari+1,5 Alman Marki’ndan (0,77 Euro) olusan déviz kuru
sepetinin giinlilk degeri TCMB tarafindan bir yil siireyle ilan edilmistir. Doviz
kurunu capa yapan ve sermaye akimlarini dig aciklarin finansmaninda kullanan
programlar, doviz kurunun arbitraj islemlerinde kullanilmasina yol agmaktadir. Artan
arbitraj olanaklar, iilkemize yonelik sermaye akimlarmin yiiksek boyutlara

ulagsmasina yol agcmistir.

2000 Kasim krizi oncesi Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimi 14,6 milyar
dolardi. 2000 yili i¢in enflasyon ve doviz kuru hedefi %20 olarak &ngoriilmesine
karsin, enflasyonun %35, cari ag¢igim GSMH’ya oraninin %5 diizeyinde
gerceklesmesi, Ongoriilen Ozellestirme ve yapisal diizenlemelerin yapilamamasi
TL’nin devaliie edilmesi yoniindeki beklentileri artirarak, déviz talebini artirmistir.

Kriz oncesi Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarindaki artis, TCMB’nin dis
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varliklarin1 ve parasal tabami artirmistir. DOviz kurunun belli bir degerde olmasi
yoniindeki TCMB miidahaleleri, rezervlerin yaklasik 5 milyar dolar azalmasina yol
acmistir. Bu ag¢idan TCMB’nin mevcut kur sistemine devam edemeyecegi
anlasilmistir. Boylelikle, 22 Subat 2001 tarihinde, istikrar programinin dayandigi
doviz kuru capasi uygulanmasmna son verilerek, dalgali doviz kuru sistemine

gecilmistir®™.

Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2000 — 2001 krizleri, sabit déviz kurunun,
sermaye hareketlerinin tam bir hareketlilige sahip oldugu bir ortamda para ve kur
politikasinin aym1 anda siirdiiriilmesinin olanaksiz oldugunu (olanaksiz iicleme)
gostermektedir. 1990’lardan bu yana yogun sermaye akimlarina maruz kalmus,
sermaye hareketlerine herhangi bir kisitlama getirmeyen ve sabit doviz kuru
sistemini uygulayan iilkelerde, bagimsiz bir para politikasinin ve doviz kurundaki
istikrarin aym1 anda birlikte siirdiiriillememesi, bu {ilkeleri finansal krizlere
siiritklemistir. Bircok iilke sabit doviz kuru sisteminden vazgecerek, dalgali doviz
kuru sistemine gecmistir. Ornegin, Sili, Malezya ve Brezilya gibi baz1 iilkeler kisa
vadeli sermaye hareketlerine yonelik kisitlayici Onlemler alarak, bu {i¢ amactan

ikisini bagimsiz bir sekilde uygulama olanagi kazanmay1 amaglamistir.

2000 yilinda uygulanan doviz kuruna dayali programin ardindan, dalgal
doviz kuru sistemi uygulamasina gecis ekonomik karar birimleri acisindan ciddi
sorunlar1 beraberinde getirmistir. Bu donemde bankalar, firmalar ve hanehalkinin
doviz acik pozisyonlarinda 6nemli artiglar gozlenmistir. Bu durum, Subat krizi
sonrasinda da doviz agik pozisyonu olan ekonomik karar birimlerinin biiylik
zararlarla karsilasmalarina neden oldugundan dalgali doviz kuru sisteminin siirekli

tartisilmasina yol agrmstlrgs.

TCMB, dalgali doviz kuru sistemi ile doviz kurunun arz ve talep kosullarina
gore olusacagini, gecici ve asir1 dalgalanmalar olmasi durumunda déviz piyasalarina

mildahale edecegini aciklamistir. Ancak piyasalardaki miidahale beklentilerini

84TCMB, Yillik Rapor 2000, www.tcmb.gov.tr/research/yillik/OOturkce/yraporxyeni.php (25.01.2008), s. 64;
Yilhik Rapor 2001, www.tcmb.gov.tr/research/yillik/....turkce/yraporxyeni.php (25.01.2008), s.51.

85 TCMB, Para Politikas1 Raporu, Kasim 2001, www.tcmb.gov.tr/research/parapol/ppr2001.html (27.01.2008).
s.8.
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kiramamistir. Uluslararas1 piyasalardaki olumsuz gelismeler ve i¢ politik sorunlarin
on plana ¢iktigi donemlerde, doviz kurlarindaki ani dalgalanmalar TCMB’yi doviz
piyasalarina miidahale etmek zorunda birakmistir. Sermaye ¢ikislart nedeniyle doviz

arzinin yetersiz olmasi doviz kurlarinda istikrarin saglanmasini zorlastirmistir.

Dalgali kur sistemi ile kurlarda hizli artis ve dalgalanmalar gozlenmistir.
2000 yii Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan krizler, finansal sektoriin
kirillgan yapisin1 artirarak, bankalarm mali yapilarinda ciddi bozulmalara neden
olmustur. 2001 yili Mayis ayinda uygulamaya konulan programin Onceliklerinden
biri bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasidir. Bu nedenle 22 Subat sonrasi
kamu bankalarinin ve TMSF biinyesindeki bankalarin gecelik faiz oranlar iizerinde
olusturduklar1 baski ortadan kaldirilmistir. Doviz kuru {izerinde baski yaratan
bankacilik kesiminin yiiksek diizeydeki agik pozisyonlar1 bor¢ takasi ile biiyiik
Olctide kapanmis ve doviz kurundaki dalgalanma 6nemli 6lciide azaltilmistir. Donem
boyunca TCMB’nin d6viz piyasasina miidahaleleri azalmis, doviz piyasasi kendi i¢
dinamikleri dogrultusunda dengeye gelmistir. Bankalarin uluslararasi piyasalarda
kredi olanaklarinin artmasi ve cari islemler dengesinde goriilen iyilesme, doviz

piyasasini goreceli olarak istikrara kavusturmustur.

2002 yilindan sonra 2004 yili sonuna kadar olan dénemde, gelecek donem
enflasyonuna odaklanan “ortiik enflasyon hedeflemesi” politikas1 uygulanmistir. Bu
amagla dalgali doviz kuru sisteminde kisa vadeli faiz oranlar1 temel para politikasi
araci olarak kullanmilmistir. Diger yandan IMF ile yiiriitilen programin bir parcasi
olan Para Tabanm1 nominal ¢apa olma islevini iistlenmistir. Ancak TCMB ekonomide
gerekli kosullarmm saglanmasi halinde “Enflasyon Hedeflemesi” politikasini

uygulayacagim agiklamigtir.

TCMB, 2002 yilinda oldugu gibi 2003 yilinda da, sadece doviz kurlarinda
asirt dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla sinirli miidahalelerde bulunacagini, ters para

ikamesi*®® ve odemeler dengesindeki olumlu gelismeler dogrultusunda doviz

8 Ters para ikamesi, yurt ici yerlesikler tarafindan ulusal para biriminin kullanilmasi veya finansal varhklarm
ulusal para cinsinden tutulmasidir ve bu 6zelligi ile para ikamesi olgusunu tersine ¢evirmektedir.
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rezervlerini artirmak igin doviz alim ihaleleri yapacagimi aciklamigtir. Bunun
sonucunda, giinliik déviz alim ihalelerine yeniden baslamistir®”. Bu a¢idan kurlardaki

asirt oynaklig1 azaltmak i¢in piyasalara sinirh bir sekilde miidahale edilmistir.

TCMB, 6nceden belirlenen enflasyon hedefine ulagsmak icin, 2004 yilinda da
“ortik enflasyon hedeflemesi” politikas1 ¢ercevesinde para politikasim
olusturmustur. Bu nedenle kisa vadeli faiz oranlarmmi politika araci olarak
kullanmistir. Ayrica, TL’nin degerlenmesi ithal girdi fiyatlarim diislirmiis ve bu

durum enflasyon hedefine ulasilmasina katki saglamistir.

Ekonomik programin kararlilikla uygulanmasi, enflasyon ve biiylime
oranlarindaki olumlu gelismeler, iilkeye yabanci sermaye giriglerini artirarak,
yerlesiklerin ulusal portfoy tercihlerinin ulusal para lehine degismesine ve ulusal
paranin degerlenme siirecine katki saglamistir. Diger taraftan, 2005 yili boyunca,
AB’ye tam iiyelik miizakerelerinin baslamasina iliskin bekleyisler, Amerikan Merkez
Bankast’nin (FED) faiz kararlari, IMF ile yiiriitiilmekte olan gozden gecirme
calismalarinin seyri ve petrol fiyatlan ile ilgili gelismeler, doviz kurlarinda gegici

dalgalanmalara neden olmustur.

2005 yilina kadar olan donemde tutarli para ve maliye politikalari, yapisal
reformlar, TCMB’nin bagimsizligi yolunda atilan adimlar ve dalgali doviz kuru
sayesinde enflasyonun diisiiriilmesi konusunda énemli ilerlemeler saglanmistir. Bu
acidan 1999 yilinda Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) %69, 2000 yilinda %39
gerceklesmisken, bu oran 2003 yilinda %18,4’e ve 2005 yilinda %10,5e
gerilemistir. 2005 yili basinda, paradan alti sifir atilarak YTL’ye doniistiiriilen
TL’nin yeniden itibar kazanmasi, kamu bor¢ stokunun siirdiiriilebilirligine iliskin
endiselerin ve finansal sektoriin kirllganliginin azalmis olmasi agik enflasyon
hedeflemesine geg¢is icin gerekli 6n kosullarin saglandiginin isaretiydi. Bu gelismeler
sonucunda, TCMB, enflasyon hedeflemesine gecis tarihi olarak 2006 yili basini

belirlemis, 2005 yilin ise gecis donemi olarak ilan etmistir.

87 TCMB, Yillik Rapor 2003, www.tcmb.gov.tr/research/yillik/O3turkce/yraporxyeni.php (25.01.2008), s.76.
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2005 yilinda da dalgali doviz kuru sistemi ile ortiik enflasyon hedeflemesine
devam edilmistir. Bu amacla, kisa vadeli faiz oranlan temel para politikasi araci
olarak kullanilmistir. Diger taraftan, para politikasi karar alma mekanizmasinin daha
kurumsal bir yapiya kavusturulmasi ve oOngoriilebilir hale getirilmesi yoniinde
uygulamalar baglatilmistir. Bu ¢ercevede, faiz kararlari, tarihleri dnceden kamuoyuna
duyurulan Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantilarinda yapilan degerlendirmeler

sonucunda olusturulmus ve ilan edilmistir.

TCMB 2007 ve bunu izleyen 2008 yilinda da enflasyon hedeflemesinin yam
sira dalgali doviz kuru sistemi uygulamasina devam etmistir. Bu sistemde doviz kuru
ne bir hedef, ne de bir politika aracidir; denge doviz kurunun belirlenmesi finansal
piyasalarin kontroliine birakilmigtir. Donem boyunca TCMB’nin hedef degiskeni
enflasyon; hedeflerine ulagmak i¢in kullandigi temel politika araci ise kisa vadeli
faizler olmustur. Dogrudan bir enflasyon hedefi s6z konusu oldugundan diisiik kur

politikasi izlenmistir.

Uygulanmakta olan dalgali1 doviz kuru rejiminde doviz kurlan piyasadaki arz
ve talep kosullar1 tarafindan belirlenmekte; bu ayn1 zamanda “bagimsiz dalgalanma”
olarak belirtilmektedir. S6z konusu donemde uygulanan kur sistemi ayn1 zamanda bu

tanim cercevesinde degerlendirilmektedir.

Diger taraftan, s6z konusu politikayr uygulayan iilkelerde korunmasi gereken
bir doviz kuru seviyesi olmadigindan, doviz rezervlerinin diizeyi, sabit kur sistemine
kiyasla oldukca O©nemsizdir. Ancak, Ozellikle iilkemiz gibi gelismekte olan
ekonomilerde, karsilagilabilecek i¢ ve dis soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesinde
ve lilkeye duyulan giivenin artirilmasinda, gii¢lii doviz rezervine ihtiya¢ vardir. 2007
ve 2008 yillarinda Hazine’'nin dis bor¢ odemeleri ve TCMB bilangosunda
yiikiimliiliikler igerisinde yer alan is¢i dovizi hesaplarinin uzun vadede asamali
olarak azaltilmasi karar1 (TCMB hanehalki ve firmalara yiikiimliiliikklerini azaltmay1
amagcladigindan), doviz arzim doviz talebine gore artirarak, TCMB tarafindan, doviz

rezervi biriktirme amach déviz alim ihalelerinin gerceklestirilmesine neden olmustur.
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2.2 TURKIYE EKONOMISINDE EKONOMIK KARAR
BIRIMLERININ PORTFOY TERCIHLERI

Bu boliimde ekonomik karar birimleri siniflandirmasina goére, hanehalkinin,
firmalarin (bu karar birimi finansal kurumlar baglaminda degerlendirilmistir) ve
kamu sektoriiniin ulusal para ve yabanci para cinsinden portfdy tercihlerinin
dagilimlarina yer verilmistir. S6z konusu karar birimlerinin portfdy tercihlerini ulusal
para ve/veya yabanci para cinsinden belirlemeleri,lilke ekonomisi ag¢isindan doviz arz
ve talebinin biiyilikliiglinii etkileyerek, denge doviz kurunun olusumuna Onemli
katkilar saglamaktadir. Bu amagla, bu boliimde, karar birimlerinin ulusal ve yabanci
para birimi cinsinden finansal araglara yonelik talepleri dikkate alinarak, toplam
biiyiikliikler icerisinde yabanci para ve ulusal para kompozisyonunun dagilimi
belirlenmistir. Ayrica ekonomi politikalarindaki doniisiimler dikkate alinarak,

mevcut portfoy yapisi aciklanmaya calisilmistir.

2.2.1. Tiirkiye Ekonomisinde Hanehalkimin Portfoy Tercihleri

Firmalar acgisindan talep yaratan ve tasarruflarin1 finansal piyasalarda
degerlendiren hanehalki, yarattifni portfoy ile finansal piyasalarda Onemli rol
oynamaktadir. Hanehalkinin gelecekteki beklentileri ile sekillenen tasarruf ve
harcama kararlan1 ile tasarruflart yatirnma doniistirme ve bu yatirimlar sonucu
olusturulan portfoy dagiliminda, ekonominin genel yapisi, makro biiyiikliikler ve

diger sektorler arasindaki iliskiler belirleyicidir.

Hanehalkinin portfdy tercihlerini yansitan uygulamali ¢alismalarda, finansal
varliklarin dagilimina iliskin verilerin elde edilmesi oldukga gii¢, hatta olanaksizdir.
Bu sadece finansal kurumlar araciligiyla gergeklestirilen finansal varlik talebine
iliskin veriler acgisindan olanaklidir. Bu nedenle, iilkemiz kosullarinda da benzer bir
sorunla karsilagildigindan, bu boliimde hanehalkinin finansal varlik kompozisyonlari

dar olarak nitelendirilebilecek bir donem ag¢isindan ayrintili olarak ele alinmustir.

Ulkemizde finans sektoriiniin biiyiikliigii agisindan dikkate alindiginda

bankacilik kesimi %85-90 oraninda bir biiyiikliige sahiptir. Bu ac¢idan hanehalki
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tasarruflarinin  6nemli bir bolimii uzun yillar sadece mevduat kapsaminda
degerlendirilmis, ekonominin borclanma ihtiyac1 oraninda da DIBS’lere (devlet
tahvili ve hazine bonosu) yatirim yapilmistir. Bunun disinda diger finansal araglar
finansal serbestlesme ile birlikte hanehalkinin portfoylerine katilmistir. Ancak bu
araglara yonelik talep agirlikli biiylik finansal kurumlarin talebidir. Son yillarda
Tiirkiye ekonomisinin belli bir istikrara kavusmus olmasi, uluslararasi finansal sektor
ile gelisen iligkiler ve yabanci sermaye yatirimlari gibi faktorlerin etkisiyle
ekonominin diger kesimleri de soz konusu finansal varliklara yonelik taleplerini

artirmiglardir.

Bu boliimde hanehalki yurt i¢i ve yurt dis1 yerlesikler agisindan ele alinmistir.
Yurt ici yerlesikler ekonomik faaliyetlerini ulusal smirlar igerisinde siirdiiren tiizel
kisilerden, yurt dis1 yerlesikler ekonomik faaliyetlerini yurt disinda siirdiiren tiizel
kisilerden olugmaktadir. Genel olarak iilkemizde s6z konusu yerlesiklerin portfoy
dagilimlan ile ilgili veri sikintis1 mevcuttur. Bu sorun kurumsal boyutta elde edilen
verilerle 2003 yilindan beri giderilmeye calisilmaktadir. izleyen boliimde soz konusu

yerlesiklerin portfoy dagilimlarina iliskin ayrintili bilgilere yer verilmistir.

2.2.1.1. Yurt Ici Yerlesiklerin Portfoy Tercihleri

Ulkemizde yurt ici yerlesiklerin portféylerini olusturan finansal varliklar
mevduat, Devlet ig Bor¢lanma Senetleri (DTBS)SS, Eurobondsg, Yatirnrm Fonlar,
Repo, Emeklilik Yatirim Fonlari, Hisse senetleri, kiymetli maden hesaplar1 ve

katilim bankalarinda toplanan fonlardir.

Tablo 1’e gore, ele alinan donem boyunca yurt i¢i yerlesiklerin portfoy
biiyiikliigli genel bir artig egilimi sergilemektedir. Hanehalkinin finansal varliklari

icerisinde en bilyilk paya sahip olan mevduat, ulusal para (YTL) cinsinden ve

8 Devlet i¢ Borglanma Senetleri (DIBS), Hazine Miistesarhig! tarafindan yurt i¢i piyasada ihra¢ edilen bor¢lanma
senetleridir.

8Eurobondlar Hazine'nin dis bor¢lanmada kullandigi dévizli bonolar olup, 1 seneden uzun vadeli tahvillerdir.
Yabanci para cinsinden yurtdisinda ihrag olan bu tahviller ¢ogunlukla Dolar ve Euro cinsinden degisik vadelerde
piyasalara sunulmaktadir (Sterlin ve Yen cinsinden ihra¢ olanlarda bulunmaktadir). Eurobond temel olarak
Dovizli Menkul Kiymet olmasi sebebiyle Dovizli-Dovize Endeksli Menkul Kiymet olarak adlandirilmistir.
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yabanci para cinsinden mevduat (DTH) olmak iizere iki biyiikliikten olusmaktadir™.
Bu biiyiikliigiin toplam portfdy icerisindeki pay1 2003 yilinda %63 iken, 2007 yilinda
%69, 2008 yilinin ilk yarisinda da %70 diizeyinde gerceklesmistir.

Tablo 1: Yurt ici Yerlesiklerin Portfoylerini Olusturan Finansal Varhklarin Dagihmu

YILLAR/Milyon YTL. 2003 % 2004 % 2005 % 2006 % 2007 % 20!)8 %
Haziran

YTL Mevduat 75.677 |33 ] 103.240 |35 145.191 | 42| 170.774 | 43| 209.846 | 46| 216.100 | 47

DTH 68.932 | 30| 76.074 [26]| 76.440 | 22| 101.399 | 25| 104.196 |23 ] 105.258 | 23

Katihm Bankalarinda

4.036 2 6.034 | 2| 8518 2| 11212 | 3 14828 | 3| 15345 | 3
Toplanan Fonlar

DIiBS 47126 [20] 59202 |20 55271 [16] 55749 |14] 55593 |12 59.285 |13
Eurobond 4347 [ 2] ss03 [ 2 5344 [ 2] 5412 [ 1] 4281 [1| 4040 | 1
Yatirim Fonlar1 17299 | 7| 24573 | 8| 29342 | 8 | 23.020 | 6 | 26498 | 6| 26.043 | 6
Repo 3079 | 1| 1est [1| 1486 [ o 2202 [ 1| 2733 [1| 2236 | o
Emeklilik Yatrim 43 0| 296 |o]| 1219 |o| 281 1| 455 | 1] 4607 | 1
Fonlan

Hisse Senedi 11433 | 5] 16962 | 6| 22862 | 7| 26.256 | 7| 31246 | 7| 26588 | 6
TOPLAM 231.972 293.535 345.673 398.845 453.780 459.502

Kaynak: TCMB (http://evds.tvmb.gov.tr) , BDDK (www.bddk.org.tr) , SPK (www.spk.gov.tr),
IMKB (www.imkb.gov.tr), DPT(www.dpt.gov.tr)

Ancak YTL cinsinden mevduatlardaki artis ile doviz cinsinden
mevduatlardaki artis arasinda 6nemli bir fark s6z konusudur. 2007 yilinda bir 6nceki
yila gore, YTL cinsinden mevduatlar %23 oraninda artmisken, déviz cinsinden
mevduatlar %2 oraninda azalmistir. Makroekonomik istikrarin, Ozellikle doviz
kurlarinda yasanan istikrarin olumlu seyri, ulusal para ve yabanci para cinsinden
finansal varliklar arasindaki portfy tercihlerine de yansimistir. Yurt ici yerlesikler
portfoy tercihlerini ulusal para cinsinden finansal varliklara yonlendirmistir. Bunun
sonucunda, yabanci para cinsinden finansal varliklarin payr azalmis ve finansal
piyasalarin istikrar1 artmistir. Toplam portfoydeki paylari acisindan séz konusu
finansal varliklar1 sirastyla DIBS, hisse senetleri ve yatirim fonlari izlerken, diger

varliklarin pay1 gozardi edilebilir diizeydedir.

" Bu boliimiin bir sonraki kisminda “Finansal Kurumlarin Portfoy Tercihleri” baghig altinda bankacilik
kesiminin mevduat yapist YTL cinsinden ve doviz (yabanci para) cinsinden mevduat ayristirmasi yapilarak daha
ayrintili ve uzun donemli olarak analiz edilecektir.
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Tiirkiye’de 2003 yilindan bu yana hanehalkinin finansal varliklar igerisinde,
emeklilik yatinm fonlar1 agisindan 6nemli gelismeler s6z konusudur. Bu fonlarin
toplam portfoy icerisindeki payi, 2003 yilinda %0,02 iken, 2007 yil1 sonu itibariyle
%]1’e yiikselmistir. Bu pay toplam portfy biiyiikliigiinde oldukga diisiik bir diizeyde
olmasina karsin, son dénemde bu finansal varliga yonelik talep Onemli Olgiide
artmistir. Gelismis iilkelerde finansal varliklar icerisinde biiyiik bir paya sahip olan
emeklilik yatinm fonlari, uzun vadeli olmalari nedeniyle finansal sistemin
derinliginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir’’. Ulkemizde hanehalkimin
portfoyil igerisindeki pay1 gorece diisiik olmakla birlikte, son donemde gosterdigi
hizli gelisim, -ki bu finansal varligin 2007 yilindaki artis orani bir onceki yila gore

yaklagik %62’dir- finansal piyasalarin derinlesmesi agisindan olumlu bir gelismedir.

Portféyde hisse senetlerine yonelik talep, 2007 yilinda bir onceki yila gore
%19 oraninda artmistir. Bu artisin kaynag: parasal (fiyat) yonliidiir. Bu nedenle reel
bir artigtan cok parasal bir siskinlikten soz edilir. Ayrica, aym1 anda tahvil, bono,
hisse senedi ve repo gibi bir¢ok farkli finansal varliga yatirim yapma olanagi sunan
ve 2007 yilinda degeri %15 artarak 26,5 milyar YTL’ye ulasan yatirnm fonlar da,
hanehalkinin finansal varliklar icerisinde giderek artan bir 6neme sahip olmaktadir.
Bu donemde finansal varliklar icerisinde DIBS ve Eurobond azalis gosteren
varliklardir. Bunun nedeni, finansal varliklarin getirileri agisindan donem boyunca i¢
bor¢lanma faiz oranlan ile Eurobond faiz oranlarindaki diisiis egiliminin siireklilik

gostermesidir.

2.2.1.2. Yurt Dis1 Yerlesiklerin Portfoy Tercihleri

Ulkemizde yurt dis1 yerlesiklerin portfoylerini olusturan finansal varliklar

mevduat, Devlet I¢c Bor¢clanma Senetleri (DIBS), Eurobond ve Hisse senetleridir.

Yurt dis1 yerlesiklerin Tiirkiye’de finansal varlik talepleri ele alinan donem

boyunca siirekli artmistir. Tablo 2’ye gore, bu artis 2007 yilinda bir onceki yila gore

°l DPT, Mali Piyasalarda Gelismeler, Aralik 2007, http://ekutup.dpt.gov.tr/mpg/2007/12.pdf (11.02.2008), s.7-
9.
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%63 oraninda gerceklesmistir. Bunun nedeni, déviz kurunda yasanan diisiisiin

(YTL’nin yiikselmesi) etkisidir.

Tablo 2: Yurt Dis1 Yerlesiklerin Portfoylerini Olusturan Finansal Varhklarin Dagilimm

YILLARMilyon | 5003 | o, | 2004 | % | 2005 | % | 2006 | % | 2007 | % | 2098 | 4
YTL. Haziran
Hisse Senedi 8.691 51 15.408 47 33.812 58 | 34774 | 53 69.943 65 57.454 61
DIiBS 3.895 23 12.570 38 20.370 35 | 26.019 | 40 31.586 30 31.246 33
Eurobond 1.293 8 1.135 3 634 1 555 1 373 0 414 0
Mevduat 3.024 18 3.696 11 3434 6 4.073 6 4.947 5 5.308 6
TOPLAM 16.903 32.809 58.250 65.421 106.849 94.422
Kaynak: TCMB (http://evds.tvmb.gov.tr) , BDDK (www.bddk.org.tr) , SPK (www.spk.gov.tr), IMKB

(www.imkb.gov.tr), DPT(www.dpt.gov.tr)

Yurt dis1 yerlesiklerin portféylerini olusturan finansal varliklar arasinda en
biiyiik pay hisse senetleri ve DIBS’lere iliskindir. Hisse senetlerinin toplam portfoy
icerisindeki payr donem boyunca ortalama %56, 2007 yilinda ise %65 diizeyindedir.
Son donemde ekonomide yasanan olumlu gelismeler nedeniyle algilanan diisiik risk
diizeyi ve yabanci karar birimlerinin gelismekte olan iilkelere yonelik yatirimlarim

(6zellikle portfoy yatirimlarini) artirmis olmalari sz konusu gelismenin nedenidir.

Portfoy igerisinde DIBS’lerin pay1 ise ortalama %33 iken, 2007°de bu pay
%29,6 olarak gerceklesmistir. Bununla birlikte, yurt disi yerlesikler acisindan
mevduat ve Eurobond finansal varliklarina talep degisiklik gostermemistir. Ancak
mevduat biiyiikliigiiniin toplam portfdy icerisindeki payr 2003 yilina gore azalmus,
%17, 7’den  %5,6’ya diigmiistiir. Bunun nedeni yurt disinda calisan Tiirk
vatandaglarinin, TCMB’de actirdiklar1 kredi mektuplu doviz tevdiat hesaplari
(KMDTH) ve siiper doviz hesaplarina uygulanan faiz oraninin 2003 yilindan bu yana

siirekli diisiiriilmesidir.

2.2.2. Tiirkiye Ekonomisinde Finans Sektoriiniin Portfoy Tercihleri ve

Finansal Arac Yapisi

Ulkemizde finans sektoriiniin biiyiikliigii agisindan dikkate alindiginda

bankacilik kesimi %85-90 oraninda bir biiyiikliige sahiptir. Bu kesimdeki biiylimenin
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temel gostergesi, bilanco biiyiikliigiiniin GSMH'ye oraninin artmasidir. Bankacilik
kesimi finans sektoriinii tek basina simgelemektedir. 2007 yilinda bir onceki yila
gore %15 biiyiliyen finans sektoriiniin toplam aktif biiylikligii 539,3 milyar YTL ye
ulagmistir. Bu aktiflerinin %88’1 bankalar, %4,4’ti Menkul Kiymet Yatirim Fonlari,
%3,1°1 Sigorta Sirketleri, %1,7’si Finansal Kiralama Sirketleri, %0,9’u Faktoring
Sirketlerinin sahip oldugu biiyiikliikklerdir’>. Bu agidan Tiirkiye’de fon akimlarinin

onemli bir boliimil bankacilik kesimi iizerinden yapilmaktadir.

Bankacilik kesiminin aktif toplaminin GSMH igerisindeki paymin 1988-2007
yillar1 arasindaki gelisimine sekil 10°da verilmistir. Buna gore, donem boyunca bu
oran ortalama %357 diizeyinde gerceklesmistir. 2002 yilindan sonra yeni finansal
tiirev araclarinin ortaya ¢ikmasiyla bu oran azalma egilimini siirdiirmiistiir. Ancak
banka dig1 finansal kuruluslarin 6nemli bir kismi bankalarin istiraki oldugundan,

finans sektoriinde bankalarin agirligi artmaya devam etmektedir.

Sekil 10 : Bankacilik Kesiminin Toplam Aktifleri/GSMH (%)

80+
70+
60-
50
% 40+
30+
20+
10+

0 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
‘TPAklifler/GSMH 52,92 | 47,38 | 42,87 | 48,39 | 52,13 | 53,17| 52,57 | 53,67 | 59,82 | 65,97 | 52,46 | 68,95 | 62,45 | 70,44 | 60,68 | 54,92| 54,82 | 61,17 | 63,94 | 65,74

Kaynak: TBB, Yillara Gore (1988-2006) Bankalarimiz Kitabi, http://www.tbb.org.tr/v12/...asp; TBB, Yillara
Gore (2007-2008) Bankalarimiz Kitab, http://www.tbb.org.tr/turkce/kitap.../....asp

Finansal serbestlesme ile artan bu oran tek basina anlam belirtmemektedir.

Finansal genislemenin etkinligi ve ekonomiye olumlu katkisi, finans

2 TCMB, Finansal Istikrar Raporu 2006, www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/finistikrar2006.php
(27.01.2008), s.8.
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sektoriiniin aracilign ile toplanan fonlarin yatirimlara doniistiiriilen orani ile
Olctilmektedir. Bu noktada, 1980 sonrasi bankacilik kesiminin topladigi fonlar artmig
olsa da, banka kredilerinde artis olmamis ve yatirimlarin GSMH icerisindeki pay1

azalmistir. Bunun anlam finansal genislemenin etkinsizligidir.

Avrupa Birligi (AB) iilkelerinde finans sektorii ulusal gelirlerinin yaklagik ii¢
kat1 biiyiikliigiindedir. Bu biiyiikliik Tiirkiye acisindan degerlendirildiginde, benzer
bir yapilanma s6z konusudur. Tablo 3’de, 1988-2000 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
bankacilik kesiminin sadece aktif biiylikliigii degil, ayn1 zamanda “Bilanco Dis1
Islemleri” de dikkate alinmustir. Buna gore s6z konusu dénemde aktif biiyiikliigiiniin
yaklagik iki kat1 biiyiikliigiinde bilango dis1 islemelerden soz edilebilir. Bu islemler

nakit hareketi yaratan islemlerdir. Bu nedenle likidite riskini ortaya ¢ikarmaktadir.

Bilango dis1 islemleri olusturan alt kalemler garanti ve kefaletler (teminat
mektuplari), taahhiitler ve tiirev finansal araglardir. Bu alt kalemlerin simgeledikleri
riskler ayn1 zamanda bilango dis1 riski de olusturur. Buna gore, garanti ve kefaletlerin
riski bunlar karsiliginda alinan teminatlarin degerindeki diisiisii, taahhiitlerinki faiz
riskini ve tiirev finansal araclarinki faiz ve doviz riskini simgelemektedir. 2001
yilindan sonra hesap planlar1 degistiginden, nazim hesaplar kapsaminda gosterilen

bilango dis1 yiikiimliiliikler s6z konusu alt kalemler acisindan degerlendirilmistir.

Tablo 3’e gore, bankacilik kesimini sadece aktif biiyiikliigii agisindan
degerlendirmek  yetersizdir. ~ Aktif biyiikligi ile birlikte bilango  dist
yiikiimliiliikklerinde degerlendirilmesi gerekir. Buna gore 1988-2000 déneminde
bankacilik kesiminde aktif biiyiikliigiiniin yaklasik iki kati biiyiikliiglinde finansal risk
mevcuttur. Bu donem sonrasi yeniden yapilandirma kapsaminda séz konusu riskler
acisindan olumlu gelismeler soz konusudur. Ancak son donemde ozellikle tiirev
finansal araglarin ve taahhiitlerin payindaki artis sonrasi soz konusu yiikiimliilikklerin

tekrar artis egilimi gosterdigi sOylenebilir.
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Tablo 3. Bankacilik Kesiminin Aktif Biiyiikliigii ve Bilanco Dis1 Yiikiimliiliikleri

vt s | SENGORY | SN | i, | om0 | s
1988 68.354,93 136.221,33
1989 109.051,25 188.375,48
1990 170.274,16 322.017,61
1991 295.840,66 537.767,46
1992 553.928,64 1.008.669,40
1993 1.047.987,67 2.260.859,23
1994 2.018.938,01 4.004.784,63
1995 4.102.383,60 9.485.027,09
1996 8.959.111,00 21.149.510,00
1997 19.378.544,00 51.221.224,00
1998 36.827.949,00 103.171.635,00
1999 72.120.858,00 210.458.257,00
2000 104.088.037,00 383.628.139,00
2001 169.221.332,00 87.175.440,00
2002 212.675.488,23 99.273.325,84 44.834.701,41 | 31.874.666,41 29.014.756,00 25.423.868,43
2003 249.749.772,97 134.452.133,09 46.646.527,78 | 32.124.412,33 53.525.746,84 34.279.858,47
2004 306.451.565,00 179.726.043,00 55.712.048,00 | 38.662.551,00 85.040.456,00 38.973.539,00
2005 484.857.262,00 264.638.616,00 77.019.710,00 | 54.731.505,00 81.493.635,00 | 106.125.271,00
2006 484.857.262,00 264.638.616,00 77.019.710,00 | 54.731.505,00 81.493.635,00 | 106.125.271,00
2007 561.171.879,35 367.538.265,00 83.958.432,00 | 60.142.558,00 | 125.663.247,00 | 157.916.586,00
2008/6 633.003.390,00 470.030.821,00 102.246.114,00 | 68.750.758,00 | 139.644.752,00 | 228.139.955,00

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi, Veri Sorgulama Sistemi (1988-2008), www.tbb.org.tr/bbts/default.aspx

Ulkemizde 32 sayih karar ile ulusal paramin tam konvertibl hale gelmesini
saglayan ve kambiyo rejiminin serbestlesmesine yonelik uygulamalar, bankalarin
DTH ag¢malarma ve uluslararasi piyasalarda doviz pozisyonu tutmalaria izin
vermistir. Bu nedenle ekonomide bir para ikamesi” siireci baslamigtir. Bu agidan
1980 sonras1 donemde banka bilangolarinda hem aktif, hem de pasif kalemler
icerisinde doviz cinsinden finansal araclarin pay1 artmistir. Pasifler icerisinde finansal
yiikkiimliiliklerin ~ paymnin artmasinin  nedeni, bankalarin faiz farkliligindan
yararlanmak amaciyla uluslararasi finansal piyasalardan sagladiklar1 kredilerde ve
DTH’lerde goriilen artistir. Bununla birlikte tiirev {iriinlere dayali bilango dist
islemlerde de artis sz konusudur. Bu araclarin yiikiimliililk doguranlar1 yurt icine

dogru bir kredi, yurt disina dogru bir varlik genislemesi seklindedir™. Aktif

%3 Para ikamesi, ozellikle ekonomik istikrarsizlik ve yiiksek enflasyon donemlerinde, ulusal paranin olas1 deger
kayiplarindan korunmak amaciyla, yurt ici yerlesikler tarafindan yabanci bir para biriminin kullanilmas1 veya
yabanc1 para cinsinden finansal varliklarin talep edilmesidir. Bu olgu ayn1 zamanda yabanci para olarak agirlikli
dolarin kullanilmasi nedeniyle “dolarizasyon” olarak da bilinmektedir. Bu tanima iliskin en 6nemli gosterge,
bankacilik kesiminde yurt ici yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduatlarinin, toplam mevduatlar icerisindeki
paymnn yiiksek bir orana (en az %40’1n iizerinde seyretmesi) sahip olmasidir. Eger ulusal paranin islevinin (deger
biriktirme, ddeme araci olma ve hesap birimi olma) baska bir para birimi cinsinden gerceklestirilmesi soz konusu
ise buna da “tam para ikamesi” denilmektedir.

942001 yilindan bu yana bu iglemler Bankalar Kanunu’na gore kredi kapsaminda degerlendirilmeye baglanmgtir.
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biiytikliigii icerisinde finansal varliklarin paymin artmasinin nedeni, banka taginir
deger ciizdanlarinda yabanci para cinsinden tasinir degerlerin ve bankalar arasi

islemlerde yabanci para cinsinden islemlerin agirlik kazanmasidir.

Donem boyunca toplam mevduatin yarisi DTH’lere yonelmistir. Bunun
yaninda, bankalarin uluslararasi finansal piyasalardan borclanmalarindaki artis,
yabanci para cinsinden yiikiimliiliiklerini yiikseltmistir. Ayrica bankalar basta DIBS
olmak iizere getirisi yiiksek TL cinsinden finansal varliklara yonelik taleplerini
artirmiglardir. Bu durum bankacilik kesiminin doviz agik pozisyonunu yiikselterek,
bankalar1 kur riskine karst onemli olgiide kirllgan hale getirmistir. Sekil 11°de,
bankacilik kesiminin bilangosundaki yabanci para cinsinden biiyiikliiklerin (finansal
araglarin) payimna yer verilmistir. Yabanci para cinsinden biiyiikliiklerin aktif ve
pasifteki artisi, bankalan denge doviz kurundaki degismelere karsi asir1 duyarh hale

getirmektedir.

Sekil 11: Bankacilik Kesimi Bilancosunda Yabanci Para Cinsinden Biiyiikliiklerin Pay1 (%)

80 ~
70

%
N
o

1988 |11989{1990 |1991{1992 1993|1994 |1995{1996 1997|1998 {1999|2000 {2001 2002 |2003 |2004 |2005 2006 |2007

® YP Aktifler/TP Aktifler | 26 | 25 | 23 29 | 32 | 37 | 45 | 43 | 44 | 45 | 40 | 38 | 35 | 48 | 46 | 39 | 37 32 | 66 | 71

@ YP Pasifler/TP Pasifler | 24 | 24 | 26 | 31 | 37 | 43 | 47 | 48 | 48 | 51 | 48 | 48 | 46 | 58 | 50 | 43 | 40 | 36 | 62 | 67

Kaynak: TBB, Yillara Gore (1988-2007) Bankalarimz Kitaplar1 kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.

Sekil 11’e gore, 1988 yilindan sonra 1994 yilina kadar diizenli ve siirekli bir
artisa sahip olan yabanci para cinsinden aktif ve pasiflerin toplam bilanco
icerisindeki paylari, 1994, 1997 ve 2001 krizleri ile birlikte biiyiik oranda artmustir.
S6z konusu donemlerde, ekonomik istikrarsizlik nedeniyle ulusal paraya yonelik

giiven bunalimi, ulusal para cinsinden varlik ve yiikiimliiliikleri olumsuz etkileyerek,
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kesimin bilanco yapisim1 yabanci para cinsinden biiyiikliiklerin paymin arttigi bir

yapiya doniistiirmiistiir.

2001 yilindan sonra makro ekonomik 6nlemlerin uygulanmasi (enflasyon
oranimin  diigiis egilimine girmesi, ekonomik bilylime, kamu bor¢larinin
siirdiiriilebilirligi, gibi) s6z konusu siireci tersine ¢evirmistir. Bu donemde, 6zellikle
ulusal paranin istikrarlt bir seyir izlemesi yurt i¢i yerlesiklerin portfoy taleplerini
ulusal para cinsinden finansal varliklara yonlendirmelerini saglamistir. Yabanci para
cinsinden mevduatlar ayn1 donemde daha az artmis, bankacilik kesiminin de yabanci
para cinsinden finansal varlik ve yiikiimliiliik (kredileri ve likit varliklar) talepleri,

ulusal para cinsinden finansal araglara yonelmistir.

Sekil 12°‘de bankacilik kesiminin YTL cinsinden mevduatlarinin ve
DTH'lerinin toplam mevduat icerisindeki paylarina yer verilmistir. Buna gore,
donemin basinda toplam mevduat igerisindeki payr %0,2 olan DTH’ler, donem
icinde kambiyo rejiminin serbestlestirilmesi ile uygulamaya konulan kararlarla

artmaya baglamistir.

Sekil 12: Bankacilik Kesiminin YTL Cinsinden Mevduatlar1 ve DTH'lerinin Toplam Mevduat
icerisindeki Pay1 (%)

120,0

100,0 —0—&-
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40,0 4

. w00 N
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0,0 —-E——a—u—
1980|1981 1982 | 1983| 1984|1985 (1986 | 1987|1988| 1989| 1990|1991 | 1992| 1993|1994 | 1995|1996 | 1997|1998 | 1999| 2000 | 2001 | 2002 | 2003| 2004 | 2005 | 2006 | 2007

—&— DTH/TP Mevduat 00|02|07|09]| 88|11,6(16,4|23,2|245|22,7|236|32,1|368|39,4|548|551|525|529|51,2|49,5| 46,3 | 59,7| 58,1|49,5| 424 | 34,5| 37,3 33,2
—e— YTL Mevd./TP Mevduat |100,0{ 99,8 99,3 | 99,1| 91,2| 88,4 | 83,6 | 76,8| 755| 77,3 | 76,4 | 67,9 | 63,2| 60,6 | 45,2| 44,9| 47,5 | 47,1| 48,8| 50,5| 53,7 | 40,3| 41,9| 50,5| 57,6 | 65,5 | 62,7 | 66,8

Kaynak: TCMB verileri (http://evds.tcmb.gov.tr) ve TBB, Yillara Gore (1988-2007) Bankalarimiz Kitaplar: kullanilarak
tarafimizca hesaplanmigtir.




1994 kriziyle birlikte, devaliie edilen TL’ye duyulan giivenin sarsilmasi,
yabanci para cinsinden mevduatlarin payinin TL cinsinden mevduatlarin payinin
izerinde seyretmesini saglamistir. S6z konusu donemde TL cinsinden mevduatlarin
toplam mevduatlar igerisindeki payr %45 iken, DTH’lerin pay1 %55’e kadar
yiikselmistir. Bu donem iilke ekonomisi agisindan para ikamesi olgusu ile tamisildig

donemdir.

1998 yilinda yasanan Rusya krizine kadar %50’nin altina DTH’lerin payi,
kisa bir siire azalmis olmakla birlikte, 2000 yili sonunda ve 2001 yili basinda
yasanan finansal krizler sonucu ulusal paranin devaliiasyonu nedeniyle daha biiyiik
bir sigrama yaparak, bu donemde yaklasik %60 paya sahip olmustur. Kriz sonrasinda
olusan giiven sorunu, beklentilerin olumsuz yonde gelismesi ve bunlarin sonucunda
doviz kuru hareketlerinde goriilen dalgalanmalar, TL cinsinden mevduat talebini
DTH’lere kaydirmistir. Sonucta DTH’lerin pay1 artarken, TL cinsinden mevduatlarin
payr azalmistir. TL cinsinden mevduat talebini artirmak amaciyla, DTH’lere
uygulanan gelir vergisi stopaj orani, TL cinsinden mevduatlara uygulanan stopaj
oranina gore daha yiiksek tutulmus ve TL cinsinden mevduat zorunlu karsiliklarina

faiz uygulamasina baslanmistir’.

Donem boyunca TL cinsinden mevduatlarin payindaki azalis ve DTH’lerin
payindaki artis, ekonomik karar birimlerinin TL cinsinden mevduatlara yonelik
taleplerini azaltarak bunun yerine doviz cinsinden mevduat talep ettiklerinin
gostergesidir. DTH’lerin baglica kaynagi yurt disinda calisan iscilerin banka
hesaplart arasinda transfer yaparak gonderdikleri yabanci para cinsinden
biiytikliiklerdir. Bu biiyiikliikler kisa vadeli sermaye girisi olarak degerlendirilmekte,
bankacilik kesiminin ve iilkenin kisa vadeli dis bor¢lar1 arasinda gosterilmektedir. TL
mevduat gibi, yurt ici kredi genislemesine kaynaklik eden DTH’lerin siirekliligi,

ilkeden sermaye ¢ikislarinda bir kararlilik 6gesidir%.

Ancak DTH'lerin gelisimini incelerken, 1994 krizi ile giindeme gelen acik

pozisyon sorununu da dikkate almak gerekmektedir. Bankacilik kesimi agisindan,

9 TCMB, Para Politikas1 Raporu, www.tcmb.gov.tr/research/parapol/ppr2001.html, 2001, ss.22-23.
%6 G.Kazgan, Tanzimattan 21.Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, 2006, 5.209.
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yabanci para cinsinden finansal araglardaki artig, ekonomik kararsizlik ve enflasyon
kaynakhidir. Yabanci para cinsinden finansal varliklar, fiyat kararsizhign ve
ekonominin biiytime hizindaki gerileme gibi makro ekonomik sorunlara karsi bir
sigorta fonksiyonu gormektedir. Yabanci para cinsinden finansal varlik talebi, ulusal

para ve yabanci para arasindaki risk ve getiri farklarindan kaynaklanmaktadir.

1989 yilinda finans sektoriinii uluslararas1 piyasalarla biitlinlestirme amacina
yonelik uygulamaya konulan 32 Sayili Karar ile yiiriitilen kisa vadeli dis
bor¢lanmada, kamu harcamalar1 i¢ bor¢clanma senetleri ile finanse edilirken,
bankacilik kesimine bir arbitraj olanagi yaratm1§t1r97. Kamunun i¢ bor¢glanma
gereginin artarak siirdiigii ve kamuya bor¢ vermenin enflasyon orani, faiz oram ve
doviz kuru artiglar1 gibi temel makro biiyiikliiklere gore reel getirisinin daha biiyiik
oldugu bir ortamda bankalarin agik pozisyonda olmalar1 1990 sonrasi uygulanan

politikalara kosut olan bir geligsmedir.

1990 sonras1 “Yiiksek Faiz-Diigiik Kur” uygulamasinda, bankacilik kesimi,
kamuya yabanc1 para cinsinden bor¢ vererek, biiyiik bir getiri saglamistir. Ancak bu
durum, bankalar agisindan, belirsizligin egemen oldugu bir ekonomide kur riskini de
beraberinde getirmistir. Bu kesim olagan dis1 kur yiikselmelerinde biiyiik zararla

karsilagmustir.

1994 yilinda ekonominin ve bankacilik kesiminin karsilastigi sorunlara
karsin, bankalar 1995 yili ve sonrasinda kambiyo zararlarinin artmasi pahasina,
yabanci1 para cinsinden kredilerini TL'ye doniistiirerek, faiz gelirlerini artirmislardir.
Dolayisiyla acik pozisyonda calismayi siirdiirmiislerdir. Bu yaklasimda 1994 krizi ile
birlikte TL ve DTH’lere konulan sinirsiz giivencenin pay1 biiyliktiir. Bu agidan ele
alindiginda 2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerini de bankacilik kesiminin bu tiir
uygulamalan tetiklemistir. Clinkii DTH’lerin toplam mevduatin yaridan fazlasim
olusturdugundan, bankacilik kesiminin kur riski artmis ve krize siiriiklenen

ekonomide en olumsuz sonuglarla bu kesim karsilagsmstir.

“"Bagimsiz Sosyal Bilimciler-Iktisat Grubu: Giiclii Ekonomiye Gecis Programm Uzerine Degerlendirmeler,
www.bagimsizsosyalbilimciler.org/yazilar, (23.03.2008).
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2003 yili sonundan bu yana enflasyon oraninin tek haneli rakamlara inmesi
ve artan makroekonomik istikrar, finans sektoriiniin biiylimesine yol ag¢mistir.
Yasanan finansal derinlesmeye ve olusan giiven ortamina bagli olarak, karar
birimlerinin YTL cinsinden finansal varliklara talebi (6zellikle YTL cinsi
mevduatlara) artmistir’®. Bunun sonucunda finansal kriz dénemlerine damgasin
vuran para ikamesi olgusu, ters para ikamesine doniigmiistiir. Bundan dolayr YTL
cinsinden mevduatlarin toplam mevduat biiyiikliigii icerisindeki pay1 artmistir (2003
yilinda %50,5 olan bu pay, 2005 yilinda %63,5’e, 2007 yilinda da %67’ye
yiikselmistir). Yabanci para cinsinden mevduatlarin pay1 ise azalmistir (2003 yilinda
9%49,5 olan bu pay, 2005 yilinda %34,5’e, 2007 yilinda da %33’e diigmiistiir). YTL
cinsinden mevduatlarin payini artiran bir diger neden, tasfiye siirecinde olan Tiirkiye
Imar Bankas1 A.S.’de tasarruf mevduati bulunan mudilerin mevduatlarinin énemli bir
kisminin, 2004 yili Ocak ayinda, T.C. Ziraat Bankas1 A.S.’ye blokeli vadeli TL

mevduat olarak yatirilmasidir.

Makro ekonomik istikrarin saglanmasi ve diisen enflasyon orani nedeniyle,
finansal baskinin azalmaya baslamasi ile finans sektoriiniin aracilik fonksiyonu
artmistir.  Bankacilik  kesimine yonelik faaliyetler, bankalarin  yeniden
yapilandirilmasi, rekabet siirecindeki artis ve bankalarin gozetim ve denetim

sisteminin giiclendirilmesi de aracilik fonksiyona katki saglamaktadir.

2.2.3. Tiirkiye Ekonomisinde Kamu Sektoriiniin Portfoy Tercihleri

Bu boéliimde kamu sektoriiniin (devletin) bor¢ stokunun doviz yapisi,
O0demeler bilangosunun cari islemler hesabi ve portfdy yatirimlari ile kisa vadeli
sermaye yatirimlart tarafindan belirlenen sermaye hareketleri hesabinin biiytikliigii
ve para ikamesi olgusunun kamu sektoriinii ilgilendiren biiytikliikleri

degerlendirilmistir.

% TCMB, Yilhik Rapor 2005, www.tcmb.gov.tr/research/yillik/O5turkce/yraporxyeni.php (25.01.2008), s.81
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2.2.3.1. Kamu Sektoriiniin Portfoy Tercihleri ve Kamu Bor¢ Stokunun

Genel Yapisi

Tiirkiye 1980 sonras1 donemde izledigi ihracata yonelik biiyiime ve kalkinma
politikalar1 nedeniyle uluslararas1 piyasalara acilmistir. Ilk kez 1989 yilinda
uluslararast finansal piyasalara orta ve uzun vadeli tahvil ihra¢ etmis ve kredi
saglamistir. Tiirkiye’nin ulusal piyasadan ve uluslararas1 para ve finansal
piyasalardan bor¢lanmasi izleyen yillarda da siirmiis, ancak finansal krizler bu
bor¢lanma kapasitesini olumsuz yonde etkilemistir. Bu agidan uluslararasi
derecelendirme kuruluglar iilke notunu diisiirdiigiinden, uluslararasi piyasalardan
krediler yiiksek faiz oranlar karsiliginda saglanmistir. Kamu finansman agiklarinin
yiiksek reel faizli bor¢ yoluyla finansman1 ve ulusal paranin asir1 degerlenmesi, 1990
yili sonras1 donemde iilkeye kisa vadeli yabanci para birimi cinsinden fonlarin
girmesine neden olmustur. Ancak yiiksek enflasyon oram siirekli artan cari agik ve
kamu finansman dengesizlikleri nedeniyle ulusal piyasalarda olusan giiven kaybi

yabanci para cinsinden fonlarin iilkeden ¢ikmasina neden olmustur.

Ayn1 donemde artan biitge aciklarinin i¢ bor¢lanma ile finanse edilmesi, yurt
ici faiz oraninin yiikselmesine ve i¢ bor¢ sorununun agirlasmasina yol agmistir. 1994
yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda uluslararasi piyasalarda iilkenin ekonomik
gelisimine iliskin duyulan kaygilar bor¢lanma kosullarini agirlastirmistir. Yurt ici
faiz oraninin yiikselmesi ve artan bor¢ faiz 6demeleri i¢ bor¢larin; TL nin devaliie
edilmesi nedeniyle artan doviz kuru da dis bor¢larin GSMH icerisindeki payini

artirmistir.

Tiirkiye 1997 ve 1998 yillarinda yasanan Giineydogu Asya ve Rusya
krizlerinden olumsuz etkilenmistir. Asya krizi Tiirkiye’nin bu bdlgeye yaptigi
ihracatin diismesine, Rusya krizi ise menkul kiymet piyasalarindaki sermayenin
onemli bir boliimiiniin (yaklasik 4,5 milyar dolar) iilke disina ¢ikmasina neden
olmustur. Ayrica Tiirkiye yiiksek riske sahip iilkeler grubuna katilmistir. Bu agidan

portfoy dagiliminda ulusal para cinsinden finansal araclarin payr azalmistir.
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Bu nedenle iilke uluslararasi piyasalardan daha yiiksek faiz oram karsiliginda

borg¢lanmustir’”.

2000 yili basinda uygulanan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” ile
enflasyon hedefine ulagilamamis, ancak enflasyon son yillarin en diisiik seviyesine
gerilemistir. Ayrica kamu finansman dengesinde iyilesme saglanmistir. Kur riskinin
azalmasi ve ekonomik karar birimlerin gelecege iliskin 6ngorii imkanlarinin artmasi
faiz oranlarmi diisiirmiis, tiilketim ve yatinm harcamalarimi artirmistir. Boylece
ekonomi biiylime siirecine girmistir. Kamu harcamalarinin kontrol edilmesi ve vergi
gelirlerindeki artis ile faiz dis1 kamu dengesinde 6nemli l¢iide iyilesme saglanmistir.
Boylece, Hazine’nin i¢ bor¢lanma maliyeti azalmis ve i¢ bor¢ stokundaki artig

kontrol altina alinmistir.

Uygulanan programin sagladigi giiven ortaminin etkisi ile, dis bor¢clanmaya
agirhik verilmis ve doviz cinsinden uzun vadeli tahviller yoluyla uluslararasi
piyasalardan bor¢clanilmistir. Tiim bu olumlu gelismelere karsin 2000 yili Kasim ve
2001 y1li Subat aylarinda meydana gelen krizler bor¢ stokunu artirmistir. Bu kamu
kesimi genel dengesini olumsuz etkilemistir. Bunun sonucunda kamu harcamalarinda
etkinlik ve seffaflik saglayici yapisal reformlara hiz verilerek, faiz dis1 harcamalarda

kisintiya gidilmis ve faiz dis1 dengenin iyilestirilmesine oncelik verilmistir.

Kisa araliklarla etkisini gosteren bu iki kriz GSMH biiyiikligiinii azaltmigtir
(2000 y1lt GSMH’si dolar bazinda 200 milyar $ iken, 2001 yilinda 145,7 milyar $’a
gerilemistir). Kamu kesimi bor¢clanma gereginin finansmaninda dis bor¢lanma yerine
i¢ bor¢lanmaya agirlik verilmistir. Bu acidan s6z konusu dénemde dis bor¢ stoku
118,6 milyar $’dan, 113,5 milyar $’a gerilerken; i¢ bor¢ stoku 54,2 milyar $’dan 84,9
milyar $’a yiikselmistir. I¢ bor¢ stokundaki artis kamu ve TMSF biinyesindeki
bankalarin finansal yapilarim giiclendirmek amaci ile verilen DIBS’lerden
kaynaklanmistir'®. Boylece, toplam i¢ borg stokunun GSMH’ya orani, 2001 yilinda
bir 6nceki yila gore %27 den %58,2’ye yiikselmistir (bkz. Sekil 13).

% Seyidoglu, ss. 715-717.
100 TCMB, Yillik Rapor 2000, www.tcmb.gov.tr/research/yillik/00turkce/yraporxyeni.php (25.01.2008), ss. 14-
17; Yillik Rapor 2001, www.tcmb.gov.tr/research/yillik/01turkce/yraporxyeni.php (25.01.2008), ss.15-17.
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Sekil 13:Tiirkiye’nin Bor¢ Stoku Biiyiikliiklerinin GSMH’deki Paylar: (%)
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1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
@ Dis Borg Stoku/GSMH 40,8 | 34,7 35,7 | 37,1 | 39,5|51,9 | 44,7 | 43,2 | 43,8 | 46,6 | 55,7 | 59,3 | 78,0 | 71,7 | 60,3 | 53,7 | 46,8 | 51,4 | 54,6
Olg Borg Stoku/GSMH 16,9 | 13,0 12,8 | 14,4 | 13,8 | 15,7 | 13,2| 16,0 | 16,0 | 18,0 | 22,9 | 27,1 | 58,2 | 50,7 | 58,2 | 55,9 | 50,6 | 44,8 | 48,5

B Toplam Borg Stoku/GSMH | 57,7 | 47,7 | 48,5 | 51,4 | 53,3 | 67,7 | 57,8 | 59,1 | 59,8 | 64,6 | 78,6 | 86,4 |136,2/122,4|118,5/109,5| 97,3 | 96,2 |103,1

Kaynak: TCMB (http://evds.tvmb.gov.tr) ve Hazine verileri (www.hazine.gov.tr) kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.

2001 yilinda i¢ bor¢ stokunun GSMH’ye oraninin artmasinin nedenleri
sunlardir;
- GSMH'nin reel olarak azalmasi sonucu toplam bor¢ stoku/GSMH oraninin
artmas,
- Yurt i¢i faiz oranimin yiikselmesi ve borclanma vadelerinin kisalmasi
sonucunda i¢ bor¢ stokunun artmast,
- kamu bankalar1 ve TMSF biinyesindeki bankalarin bor¢ stokunda meydana

gelen artistir.

S6z konusu donemde kamu bor¢ stokundaki artisa karsin ulusal piyasalarda
bor¢lanma imkanmimin giderek daralmasi, uluslararasi piyasalardan bor¢lanma
olanaklarinin gelistirilmesini saglamistir. Ekonomik ve siyasi belirsizligin ortadan

kalkmasi yabanci sermayeye girisini hizlandirarak, i¢ borg yiikiinii azaltmistir.

Bunun yam sira agirlikli olarak sabit getirili ve degisken faizli finansal
varliklardan (senetlerden) olusan i¢ bor¢ stokunun yapisinda da énemli degisiklikler
ortaya cikmistir. Bu degisiklikte TMSF’ye devredilen bankalara verilen doéviz ve

dovize endeksli senetler, bankacilik kesiminin déviz agik pozisyonun bulunmasi goz
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Oniine alinarak yapilan i¢ bor¢ takas islemi, IMF’den biitgenin finansmani igin
kullanilan krediler ve ulusal piyasalardan yabanci para birimi cinsinden bor¢lanmalar

etkilidir.

Sekil 14: Tiirkiye’nin i¢ Borc Stokunun YTL ve Déviz Cinsinden Dagilmu (%)
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Kaynak: TCMB (http://evds.tvmb.gov.tr) ve Hazine verileri (www.hazine.gov.tr) kullanilarak tarafimizca
olusturulmustur.

TL cinsinden finansal araglar bor¢lanma vadelerinin kisaligi, faiz oranlarinin
yiiksekligi nedeniyle yeterli talep gdormemistir. Bunun yerine goreli olarak uzun
vadeli, dovize endeksli ve doviz cinsinden senetler bor¢lanma araci olarak
kullanilmaya baglanmistir. Bdylece, i¢ borg stoku icerisinde dovize endeksli ve doviz
cinsinden senetlerin agirligr artmistir. Sekil 14’e gore, toplam i¢ borg stoku igerisinde
YTL cinsinden sabit getirili senetlerin payr 2000 yilinda %56,1 iken, 2001 yilinda
%14,5’e gerilemistir. Dovize endeksli veya doviz cinsi senetlerin pay1 ise 2000
yilinda %8,2’den, 2001 yilinda %35,6’ya yiikselmistir. Dolayisiyla bor¢ stokunun
yapisinin faiz ve doviz kurundaki gelismelere hassasiyeti artmis ve faiz-doviz kuru

riski Hazine tarafindan tistlenilmistir.
2002 yilinda i¢ siyasi gelismeler ve ABD’nin olast Irak operasyonu

belirsizlikleri artirmistir. Bu nedenle bor¢clanma vadesi kisalmig, maliyeti artmis ve i¢

bor¢ yapisi ciddi degisikliklere ugramistir. Buna gore, YTL cinsinden sabit getirili
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araglarin pay1 artmis, (%14,5’den %?25,1’e yiikselmistir), doviz ve dovize endeksli ve

YTL cinsinden degisken faizli finansal araglarin pay1 azalmistir.

2003 yilinda YTL cinsinden sabit getirili senetlerin pay1 (%43,7) ve YTL
cinsinden degisken faizli senetlerin pay1 (%56,3) dnemli oranda artmistir. Aynt y1l
Calisanlarin Tasarrufunu Tesvik Hesabi’ndaki i¢ bor¢lanma senetlerinin birikmis
faizi ile birlikte erken itfa edilerek yerine 14,9 katrilyon TL tutarinda TUFE’ye
endeksli senet ihra¢ edilmistir. Ayrica, 2004 yii Ocak ayinda Imar Bankast
odemeleri icin 5,3 katrilyonluk kismi TUFE’ye, 1,5 katrilyonluk kismi faize endeksli
senet TMSF ye ihrac edilmistir. Bu senetler 2003 yili bor¢ stokuna katilmistir.
Sonugta i¢ borg stokunun TUFE’ye endeksli kisminin pay1 %19,4’e yiikselmis; faiz
oranlarina endeksli kisminin pay1 % 23,4’e, dovize endeksli senetlerin pay1 %9,2’ye,
doviz cinsinden senetlerin pay1 ise %12,7’ye gerilemistir. i¢ borg stoku icerisinde
doviz cinsinden finansal araclar ile faize ve dovize endeksli finansal araclarin payinin
azalmasi1 nedeniyle i¢ bor¢ stokunun faiz ve kur hareketlerine karsi kirilganlhig

azalmastir.

2004 yilinda i¢ bor¢ stokunun GSMH igerisindeki payi, ilk kez dis borg
stokunun GSMH icerisindeki payinin iizerinde seyretmistir. Aym1 donemde TL
cinsinden DIBS’lerle takas edilmek iizere Haziran 2001°de cikarilmis olan dovize
endeksli senetlerin bir kismu itfa edilerek, dovize endeksli senetlerin toplam i¢ borg
stoku igerisindeki payr %4,2 gibi oldukca diisiik bir seviyeye ulagmistir. Doviz

cinsinden senetlerin pay1 ise degigsmemistir.

2005 yilinda, kamu kesimi borclanma gereginin GSMH i¢indeki payinin bir
onceki yila gore 4,9 puan azalmistir. Bu azalig, biitce finansman dengesinin bir
onceki yila gore olumlu bir performans gostermesinden kaynaklanmustir. I¢ borg
stokunun GSMH’ye oram1 2005 yilinda %50,6’ya, 2006 yilinda ise %44,8’e
gerilemistir. Bunun nedenleri, ulusal faiz oranindaki azalma egiliminin siirmesi,
bor¢clanma vadesinde gozlenen artig, mali disiplinin siirdiiriilmesi sonucunda elde
edilen yiiksek faiz dis1 fazla ve TMSF den saglanan gelirlerdir. Toplam i¢ bor¢ stoku

icerisinde YTL cinsinden sabit getirili senetlerin pay1 azalmis, degisken getirili
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senetlerin pay1 artmis, dovize ve TUFE’ye endeksli senet ihra¢ edilmemistir. i¢
bor¢lanma agirlikli olarak YTL cinsinden gergeklestirilmistir. Bununla birlikte doviz
cinsinden simirli miktarda da olsa bor¢lanilmasi bor¢ stoku icerisinde doviz cinsi
senetlerin paymdaki azalmay1 simirlandirmistir. Bu ag¢idan Hazine’nin faiz ve kur

riskine kars1 duyarliligi da azalmstir.

Hazine Miistesarligt TL cinsinden DIBS’lerle takas etmek igin Haziran
2001°de ¢ikardig1 dovize endeksli senetlerin bityiik kismim itfa ederek, bunlarin i¢
bor¢ stoku igerisindeki payin1 olduk¢a azaltmistir. Bu dénemde doviz cinsinden ve
dovize endeksli senetlerin toplam i¢ bor¢ stokunda igerisindeki payr 2005 yilinda
%15,5’e, 2006 yilinda %13,6’ya gerilemistir. I¢ borcun kompozisyonunda TL
cinsinden bor¢lanma lehine olan bu degisiklik, Hazine’nin kur ve faiz riskine olan
duyarliliginin azalmaya devam ettigini gostermektedir. 2007 yilinda da doviz kuruna

duyarli bor¢ stokunun pay1 azalmaya devam etmistir.

Tiirkiye’nin IMF ile istikrar programina baslamadan once, yani 1999 yili
sonunda toplam dis bor¢ stoku 103 milyar dolar iken 2007 yilinda 247,2 milyar
dolara yiikselmis, dis bor¢ stoku %140 artmistir. Bu artisin nedeni finansal kriz
sonrast ekonomide yasanan olumlu gelismelerin etkisiyle uluslararasi piyasalarda
tilkeye duyulan giivenin artmasidir. Buna kargilik 1999 yilinda GSMH 187 milyar
dolar iken 2007 yilinda 452 milyar dolara yiikselmistir. Bu artis %141,7 olarak
gerceklesmistir. Bu acidan Tiirkiye dis borclanma yapabildigi 6l¢lide ekonomisini

bilytitmiistiir.

Sekil 15’e gore, dis bor¢ stokunun genel yapisi kesimlere (kamu sektoril,
TCMB, o6zel sektor) gore ele alinmistir. Buna gore kamu sektoriiniin (Hazine) payi,
2004 yilina kadar (1998-2000 dénemi hari¢) diger kesimlerin iizerinde seyretmistir.
Diger taraftan Hazine’nin dis piyasalardan, ek rezerv kolayligi ve IMF ile yapilan
stand-by anlasmasi cercevesinde serbest birakilan dilimler sonucunda kredi
kullanmasi, TCMB’nin paymin (2001 yilinda %?21,4’e kadar) artmasina neden

olmustur.
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Sekil 15:Tiirkiye’nin Dis Bor¢ Stokunun Kesimlere Gore Dagilimi (%)
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1989 11990 | 1991|1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007

o0 OZEL SEKTOR | 15,1 | 20,6 | 20,8 | 26,3 | 33,4 | 25,0 | 28,7 | 33,7 | 39,7 | 43,6 | 46,6 | 45,9 | 37,1 | 33,3 | 34,0 | 39,6 | 49,1 | 57,5 (63,9

| TCMB 1781159135116/ 103 | 14,2 |16,0| 156|139 | 13,56 |10,7|11,9|21,4|17,0|16,9|13,3| 9,1 | 76 | 64

B KAMU SEKTORU | 67,1 | 63,5 | 65,8 | 62,3 | 56,2 | 60,8 | 55,3 | 50,7 | 46,3 | 42,9 | 42,8 | 42,2 | 41,5| 49,8 | 49,1 | 47,1| 41,7 | 34,8 | 29,7

Kaynak: TCMB (http://evds.tvmb.gov.tr) ve Hazine verileri (www.hazine.gov.tr) kullanilarak tarafimizca
olusturulmustur.

Di1s bor¢ agisindan en kayda deger gelisme 6zel sektoriin paymda yasanan
gelismedir. Son dort yilda kamu sektoriiniin ve TCMB’nin dis borg igerisindeki pay1
onemli bir degisiklik gostermemistir. Ancak 6zel sektoriin dis borcu 2004 yilinda
63,7 milyar dolardan, 2007 yilinda 158 milyar dolara yiikselmistir. Bu nedenle 6zel
sektér ekonominin yumusak karmi haline gelmistir. Ozel sektoriin dis borcundaki
artisin nedeni bankalar ve sirketlerin uluslararasi finansal piyasalardan kullandiklar

kredileridir.

2004 yilinda 160,7 milyar dolar olan dis bor¢ stokunun %47’si kamu
sektoriiniin, %13’ti TCMB’nin, %40°1 6zel sektoriindiir. 2007 yilinda ise 247,2
milyar dolar olan dis borcun %30’u kamu sektoriiniin, %6’s1t TCMB’nin, %64’ 6zel
sektoriindiir. Bu agidan kamu sektoriiniin ve TCMB'nin pay1 azalmis, buna karsilik
ozel sektoriin dis borg stokundaki pay: artmustir. Ozel sektoriin dis bor¢lanmasinin bu

hizla devam etmesi ekonomiyi dis soklara daha agik hale getirmistir.

Ekonominin yiiksek bir bilylime oranina sahip olma nedeni, 6zel sektoriin
uluslararasi finansal piyasalardan diisiik maliyetle borclanmasidir. Ancak dort yilda
0zel sektoriin borcunun yaklasik 2,5 kati kadar biiyiimesi genel makro ekonomik

yapt acisindan ciddi kirilganliklarin birikmekte oldugunu gostermektedir. Ozellikle
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finansal altyapis1 yeterince gelismemis ekonomilerde, 6zel sektoriin yabanci para
birimi cinsinden bor¢lanmasi ve bu borcun siirekli artmasi, ekonomik istikrarsizligi
artirmaktadir. Ciinkii  s6z konusu iilke, kiiresel sermaye hareketlerindeki
dalgalanmalar ve diger iilke ekonomilerinde yasanacak sorunlarin bulasici etkileri
yoluyla olumsuz etkilenecektir. 1997 yilinda Giineydogu Asya’da ve 1998’de
Rusya’da baslayan finansal krizlerin nedeni 6zel sektoriin dis borcunun (6zellikle
kisa vadeli dis borg) siirdiiriilemez niteliginden ortaya c¢ikmistir. Ancak bu
bor¢lanmanin  6zel  sektdriin  portfdy  tercihlerine gore bilancolarinda
izlenememesinden, analizi dogru bir sekilde yapilamamistir. Bu ag¢idan ddemeler

dengesi ile sermaye akimlari arasindaki iligkinin de kurulmasi zorlagsmaistir.

2.2.3.2. Tiirkiye’ye Yonelik Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ve

Odemeler Dengesi

Sermaye akimlar, bir iilkede yerlesik karar birimlerinin bir bagka iilkedeki
yerlesik karar birimlerine fon aktarmasi yada finansal varlik satin almak amaciyla
fon gondermesidir. 1980’lerden bu yana uluslararasi finansal piyasalarda yasanan
serbestlesme karar birimlerini ©6nemli risklerle karsilastirmistir.  Bu acgidan
uluslararas1 likidite kosullarn ve risk algilayislarindaki degisiklikler, ozellikle
gelismekte olan iilkelerden ani sermaye ¢ikislarina (veya sermaye girislerindeki ani
duruslara) yol agmistir. S6z konusu karar birimleri bu riskleri paylagsmak ve
kazanglarim artirmak icin portfoylerini ¢esitlendirmis; ulusal para cinsinden finansal
araglarla birlikte, yabanci para cinsinden finansal araglara da yer vermistir. Ancak
sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, iilkelerin para politikasi, faiz haddi ve
doviz kuru tizerindeki etkinliklerini zayiflatmigtir. Sermaye girigleri, ulusal paranin
degerinin yiikselmesine ve iilkelerin 6demeler dengesinde agiklarin ortaya ¢ikmasina
neden olmustur. Bu agiklar, yeni sermaye girisleri yoluyla finanse edilmeye

caligilmistir.

Ulkeye sermaye girislerinin siirekliligi reel faiz haddinin, ulusal paranin
degerinin diismesine baglidir. Sermaye hareketlerinin yiiksek reel faiz nedeniyle
tilkeye girmesi, doviz arzimi artirdig i¢in, ulusal paranin reel olarak yabanci paralar

karsisinda yiikselmesine neden olur. Bu nedenle, iilkenin uluslararasi ticarette
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rekabet giiciinii azalmakta ve ithalat giderleri artmaktadir. Dolayisiyla bu siirecte
ithalat gideri ile ihracat geliri arasindaki farki olusturan cari islemler agig1 ve buna
bagh cari islemler agigimin siirdiiriilmesi sorunu da bilylimektedir. Ayrica ulusal
paranin satin alma giicliniin azalmasi, karar birimlerinin finansal varliklardan elde
edecekleri getiriyi azaltan enflasyonun, gelecege iliskin beklenene degerinin
olumsuza cevirmektedir. Bunun sonucunda iilkenin ulusal parasi cinsinden finansal

varliklara yonelik talep azalmistir.

Yabanci karar birimleri, iilkenin ulusal parasi cinsinden finansal araglara
talepte bulunarak (veya tersi) denge doviz kuru iizerinde etkili olabilmektedirler.
Ulkenin ulusal parasimin gelecekte deger kaybedecegine yonelik beklentiler, karar
birimlerinin portféylerinde s6z konusu iilkenin ulusal parasi cinsinden finansal
araclarin paymi azaltmalarina, tersi durumunda ise artirmalarina neden olmaktadir.
Diger taraftan doviz kurundaki asirn dalgalanmalar yabanci karar birimlerinin

portfoylerinin niteliginde ve vade yapisinda degisikliklere yol agcacaktir.

Tiirkiye 1980’e kadar ulusal piyasalara yonelik sanayilesme stratejisini (ithal
ikameci) benimsemistir. 1980 yilindan sonra disa agik ekonomik biiyiime (ihracata
yonelik sanayilesme stratejisi) uluslararasit sermaye ile ilgili yasal diizenlemelere
gitmistir. Bu diizenlemeler ile dis ticaret hacminde ve sermaye hareketlerinde 6nemli
gelismeler yasanmistir. 1980 yilinda yiiriirliige giren "Yabanci Sermaye Cerceve
Kararnamesi" ile Yabanci Sermaye Dairesi kurulmus, 32 Sayili Karar ile yabanci
sermaye iizerindeki miktar kisitlamalar kaldinlmistir. Ayrica yabancilarin
Tiirkiye'deki menkul kiymet piyasasindan alim yapabilmelerine izin verilmis,
yabancilarin doviz bozdurmadan ulusal piyasalarda elde ettikleri gayrimenkullere ve
ayni haklara iligkin gelirlerin, ulusal piyasalarda kullanimi veya uluslararasi
piyasalara transferi serbest birakilmistir. Yine bu dénemde baslanan ozellestirme

uygulamalari ile yabanci sermayenin iilkeye yonelik yatirnmlarn tesvik edilmistir.
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1989 yilinda yiiriirliige giren 32 sayili Kararin etkisi portfoy yatirimlar ve
kisa vadeli yatirimlarin artmasi yoniinde ortaya ¢ikmustir'®'. Kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesiyle, soz konusu sermaye hareketlerinin niteligi ve vade yapisi

degismis, doviz rezervleri artmustir' 2.

1980’lerde yiiriirliige giren yabanci sermaye kanununun yetersizlikleri
nedeniyle 2003 yilinda, bunun yerine, 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Kanunu” yiiriirliige girmistir. Bu kanun ile yabanci sermaye yatirimlarii artirmak
amactyla uluslararasi standartlara uygun izin ve onay sisteminin bilgilendirme
sistemine doniistiiriilmesi s6z konusudur. Ayrica yabanci yatirimcilarin tekel veya
Ozel imtiyaz olmayacak sekilde iilkede 6zel sektore agik her alanda, her tiirlii mal ve

hizmet liretimine yonelik faaliyetlerde bulunabilme olanagi taninmustir.

Bu boliimde odemeler bilancosu dikkate alinarak, sermaye hareketlerinin
gelisimi analiz edilmistir. Buna gore 1990 sonrasi bazi yasal diizenlemelerin etkisiyle
sermaye hareketlerinin 6demeler bilancosundaki pay1 siirekli artmistir'®. Odemeler
dengesinde sermaye hareketlerini olusturan alt kalemler, Dogrudan Yatirimlar'®,
Portféy Yatirimlar'®, Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye

Hareketleri'® dir.

Tiirkiye’ye yonelik uluslararasi sermaye hareketlerinin (akimlarimin) bu alt

kalemler itibariyle genel gelisimine Tablo 4 ve sekil 16’da yer verilmistir. Buna gore,

101" 7. Onis, “Transnational Corporations and Foreign Direct Investment in Turkey: The Experience of The
1980s”, Icinde F. Senses (Editor), Recent Industrialization Experience of Turkey in A Global Context, New
York: Greenwood Pres., 1994, ss.15-18.

12 T, Berksoy ve B. Saltoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, Mega Ajans Basimevi, Istanbul,
1998, s.154; A. Ulusoy, ve B. Karakurt,"Tiirkiye'de Yonelik Sermaye Hareketleri ve Ekonomik Etkileri", Banka
ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, 38, Ocak 2001, ss.45-46.

103y, Kepenek ve N. Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 10.Baski, Istanbul, 2000, 5.296.

14 Dogrudan yatirimlar genel olarak uzun siireli, ticari cikar elde etme amacls, sirket yonetimine etki edebilecek
diizeyde gerceklesen sermaye yatirimlar olarak tanimlanmaktadir

195 portféy yatirimlar: uluslararasi sermaye hareketleri icerisinde; yabanci iilkelerde tahvil ve hisse senedi gibi
menkul kiymetlerin satin alinmasiyla elde edilen mali nitelikli yatirimlardir. Bu yatirimlar ¢ok daha kisa siireli bir
sermaye hareketi olarak makroekonomik yapiya sagladigi faydalarin yaninda, ani sermaye ¢ikisina da yol
acabilmesi nedeni ile, daha evvel pek cok kriz doneminde de yasandigi gibi, kiiciik boyutlu para piyasalarinda
istikrarsizhiga yol agabilmektedir.

106 Uzun vadeli sermaye hareketleri dogrudan yatirimlardan, genel hiikiimetin ve bankalarin bor¢ senetleri
yiikiimliiliklerinden, uzun vadeli nakit kredilerden, uzun vadeli ticari kredilerden ve TCMB’deki uzun vadeli
mevduatlarin toplamindan; Kisa vadeli sermaye hareketleri ise hisse senetleri ve DIBS’lerden olusan portfoy
yatirimlart ile kisa vadeli nakit kredileri, kisa vadeli ticari krediler, bankalar ve TCMB’deki kisa vadeli
mevduatlar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliiklerden olusan diger yatirimlar1 kapsamaktadir.
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sermaye hareketlerinin 1980’li yillarin sonlarinda 6nemi artmaya baslamistir. 1986
yilindan bu yana artan biitce agiklar1 ulusal bor¢lanma yoluyla finanse edilmistir.
Ancak bu durum 6zel sektoriin yatirimlarini diglayict bir etki yaratmistir. Bu
aciklarin finansmaninda ikinci bir alternatif olarak degerlendirilen uluslararasi
fonlarin iilkeye girisini saglamak amaciyla sermaye hesabi serbestlestirilmistir. Bu
diizenleme ile birlikte 1990 sonrasi donemde -1991, 1994 ve 1998 yillant haric-
tilkeye onemli miktarda yabanci sermaye girisi olmustur. Tablo 4’e gore, lilkeye
giren yabanci sermaye miktar1 1985'de 1,065 milyon dolar iken, 1990'da bu miktar 4
milyar dolara, 2000 yilinda 9,6 milyar dolara, 2007°de ise 44,8 milyar dolara

yiikselmistir.

S6z konusu sermaye hesabinin alt kalemlerinden biri portféy yatirimlardir.
Bu yatirimlar ilk kez 1986 yilinda yapilmis, 32 sayili Kararla s6z konusu yatirimlarin
hacminde 6nemli artiglar gerceklesmistir. Ancak 1998 ve 2000 yillarinda yasanan
finansal krizlerin en biiyiik etkisi de bu kalem iizerinde olmustur. S6z konusu yillarda

bu yatirim kaleminde ¢ok biiyiik bir azalma goriilmiistiir.

Dogrudan yatinmlar kalemi ise 1985 yilindan sonra diizenli bir artis
gostermistir. Ancak 1989 ile 1998 yillan arasinda yasanan 1991 Korfez krizi ve 1994
krizinin etkisiyle yatay bir seyir izlemistir. 1990 sonrasi donemde sermaye
girisindeki artigla, TL asirt degerlenmistir. Bu donemde bankalar uluslararasi finansal
piyasalardan uygun kosullarda bor¢lanarak, bu fonlar yiiksek getirili kamu finansal
araclarina yatirmislar ya da ulusal piyasalara kredi olarak vermislerdir. Artan krediler
ulusal piyasayr canlandirarak, tiiketim ve hammadde mallarina yonelik ithalat
talebini artirmistir. Buna karsilik TL'nin yabanci paralar karsisinda yiikselmesi, cari
islemler acigmi olumsuz etkilemistir. Bu agidan yabanci para cinsinden gelirler
giderlerin altinda seyretmistir. Bu nedenle dis ticaret acig1 1993 yilinda 6,4 milyar
dolara yiikselmis ve bu aciklarin finansmaninda sermaye hareketleri 6nem

kazanmlstlrm.

107 M, Akdis, Global Finansal Sistem, Finansal Krizler ve Tiirkiye, Beta Basim Yayim, fstanbul, 2000, ss.115-
118.; 1. Parasiz, Enflasyon-Kriz-Ayarlamalar:Diinyada ve Tiirkiye'de Kalkinma Makroekonomisi Sorunlar,
Ezgi Kitabevi, Bursa, 2001, ss.369-370.
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Bu donemde aym zamanda bankacilik kesiminin doviz agik pozisyonu da
artmis ve 4,9 milyar dolara ulagmistir. Bu agidan hem yurt i¢i yerlesiklerin hem de
finans sektoriiniin yurt dis1 yerlesiklere kars1 yiikiimliiliikleri artmigtir. Bu dénem
icinde bankacilik kesiminde ayni oranda bir finansal varlik artis1 s6z konusu degildir.
Bu durum doviz kurlar iizerinde beklentiler kanalindan olumsuz bir etkinin ortaya

cikmasina yol acacak bir mekanizmadir.

Ayrica ulusal faiz oraninin diisiiriilmesi ve kamu finansal araglarina yonelik
vergi uygulamalart dovize olan talebi artirmis ve TL’nin diismesine yonelik
bekleyisleri yayginlastirmistir. Baski altinda tutulan déviz kurlart serbest piyasada
yiikselirken, iilkeden yabanci sermaye cikislariyla birlikte doviz rezervleri de
azalmistir. Kasim 1993°de resmi doviz rezervleri 7,2 milyar dolar iken, Nisan
1994’de 3 milyar dolara kadar inmistir'®. 1994 yili sonu itibariyle yurt disina ¢ikan
sermaye miktar1 da 4,3 milyar dolar diizeyindedir (bkz Tablo 4).

5 Nisan 1994 tarihinden bu yana ortaya cikan krizi engellemek i¢in hiikiimet
onlemler almistir. Bu 6nlemlerin sonucunda kisa donemde bir iyilesme siireci ortaya
cikmig, ancak hiikiimetin IMF ile yaptigi antlasmadan uygulamadaki sapmalar
ekonomide yeni bir durgunluk doneminin temeli olmustur. 5 Nisan 1994 kararlarinin
en onemli 6zelligi ulusal faiz oraninin yiiksek bir oranda belirlenmis olmasidir. Bu
oran finansal acidan diger donemlerdeki faiz oranlarindan daha yiiksek oldugundan,
bor¢larin siirdiiriilebilirligi bir “Ponzi oyununalog” dontisme egilimi baslatmistir.
Boylece ulusal para cinsinden bor¢lanmanin maliyeti yiikselmistir. Bunun sonucunda
i¢ bor¢ stoku daha yiliksek oranda artig egilimine girmistir. S6z konusu donemde
bankacilik kesiminde mevduatlarin tiimii garanti kapsamma alinmistir. Boylece

bankalarin yiikiimliiliigii devletin yiikiimliiliigii haline gelmistirno.

18 B Ozatay, "1994 Krizinden Alinacak Dersler: Kamu I¢ Bor¢ Yonetiminde Yapilan Yanhsliklar ve Giiven
Bunalim1", iktisat, isletme ve Finans Dergisi, 10 (109), 1995, ss.28-33.

1% Ponzi Oyunu, mevcut borglarmn daha yiiksek faiz oranlarma doniistiiriilerek odenmesidir, ki bu durum
borglarin siirdiiriilebilirligini engellemektedir.

"0 E. Alper ve Z. Onis, "Finansal Kiiresellesme Demokrasi A¢ig1 ve Yiikselen Piyasalarda Yasanan Siirekli
Krizler: Sermaye Hareketlerinin Liberallesmesi Sonrasi Tiirkiye Deneyimi"”, Dogu-Bat1 Dergisi, 4 (17),2001,
$8.203-225.
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Tablo 4: Tiirkiye’ye Yonelik Uluslararasi: Sermaye Hareketleri (milyon $)

Uluslararasi Uzun Kisa
Villr | teri | Younmiar | % | vaunmian| % | semaye | % | somaye | %
Toplamm Hareketleri Hareketleri

1985 1065 99| 0,09 0| 0,00 -513 | -0,48 1479 1,39
1986 2124 125 0,06 146 | 0,07 1041 0,49 812 0,38
1987 1891 106 | 0,06 282 | 0,15 1453 0,77 50 0,03
1988 -958 354 -0,37 1178 | -1,23 -209 0,22 -2281 2,38
1989 780 663 | 0,85 1386 | 1,78 -685| -0,88 -584 -0,75
1990 4037 700 | 0,17 547 | 0,14 210 -0,05 3000 0,74
1991 -2397 783 | -0,33 623 | -0,26 -783 0,33 -3020 1,26
1992 3648 779 | 0,21 2411 | 0,66 -938 | -0,26 1396 0,38
1993 8903 622 | 0,07 3917 | 0,44 1370 0,15 2994 0,34
1994 -4257 559 | -0,13 1158 | -0,27 -784 0,18 -5190 1,22
1995 4549 772 0,17 237 | 0,05 95| -0,02 3635 0,30
1996 5483 612| 0,11 570 | 0,10 1636 0,30 2665 0,49
1997 6967 554 | 0,08 1634 | 0,23 4788 0,69 -9 0,00
1998 -840 573 | -0,68 -6711| 7,99 3985 | -4,74 1313 -1,56
1999 4935 138 | 0,03 3429 | 0,69 344 0,07 1024 0,21
2000 9610 112 0,01 1022 | 0,11 4276 0,44 4200 0,44
2001 -13882 2769 | -0,20 -4515| 0,33 -1130 0,08 -11006 0,79
2002 1194 958 | 0,80 -593 1 -0,50 2104 1,76 -1275 -1,07
2003 7192 1253 | 0,17 2465 | 0,34 -809 | -0,11 4283 0,60
2004 17669 1978 | 0,11 8023 | 045 6131 0,35 1537 0,09
2005 43838 8638 | 0,20 13437 | 0,31 13513 0,31 8250 0,19
2006 40723 18988 | 0,47 7373 | 0,18 17654 043 -3292 -0,08
2007 44801 19856 | 0,44 717 | 0,02 22014 0,49 2214 0,05

Kaynak: TCMB, Odemeler Dengesi Raporu (2002-2007), www.tcmb.gov.tr/research/odemeler/odr.....html

(27.01.2008) ve http://evds.tvmb.gov.tr sitesi verilerinden yararlanarak tarafimizca hazirlanmistir.

1998 yilina kadar sermaye girisi ayni1 egilime devam etmistir. Ancak 1997
yilinin dordiincii ceyregi ve ozellikle 1998 yilinda Rusya’da yasanan krizle birlikte
bir sermaye ¢ikigt baslamistir. 1999 yil1 sonunda uygulamaya konulan, doviz kuruna
dayali enflasyonu diisiirme programi ekonomik gelismeleri belirleyen temel 6ge
olmustur. Program, sik1 maliye politikas1 ile faiz dis1 fazlanin artirnlmasini, yapisal
reformlarin gergeklestirilmesini ve enflasyon hedefi ile uyumlu bir gelirler politikasi
uygulanmasini benimsemistir. TCMB 1 $+0,77 €'dan olusan doviz kuru sepetinin
giinliik degerini, 2000 yili baginda bir yillik siire i¢in kamuoyuna aciklamistir.
Uygulanan doviz kuru sistemini desteklemek amaciyla, TCMB net i¢ varlik
sabitlemis, bilanco genislemesini net

biiytikliigiinii dis varliklardaki artisa

baglamistir. Dolayisiyla ekonomide likiditenin doviz karsiliginda yaratilmasi
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benimsenmis ve TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlarn iizerindeki etkisini

111
sinirlandirmustir .

Programin uygulamaya konulmasiyla birlikte ortaya cikan yetersizlikler
giiveni azaltmis; enflasyon oram hedeflenenin iizerinde (TUFE %39) gerceklesmistir.
Ulusal para 1999 yili sonuna gére Ocak 2001'de %17 degerli hale gelmis ve bunun
sonucunda ithalat %23, ihracat ise sadece %2,2 artmistir. Dolayisiyla cari islemler
acig 2000 yilinda 9,8 milyar dolar olarak gerceklesmis ve GSMH'nin %S5'ine
ulasmlstlrm. Cari islemler aciginin siirdiiriilebilmesi i¢in uluslararasi piyasalardan
saglanacak kaynaklara yonel inmistir. Bu acidan yabanci sermayenin temelini cari
islemler acig1 ve bu acigin finansmanina yonelik uygulanan yiiksek reel faiz oranlari

olusturmaktadir.

Ancak 2000 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindaki yetersizlik
dis borclanmay1 giindeme getirmistir. Krize giden bu siirecte, dis bor¢ verenlerin
ilkenin makroekonomik dengelerine ve bor¢lanmaya aracilik eden bankalara iliskin
bakis acilari da belirleyici olmustur'”. Ozellikle devletin i¢ bor¢lanmasin
kolaylastiric1 yonde olusturulan piyasa yapici sistemin isleyisi soz konusu
aciklamalar kapsaminda bozulmustur. 20 Kasim 2000’de bankacilik kesiminde 2001
krizinin ilk belirtileri ortaya c¢ikmistir. Bankacilik kesimi hakkinda olumsuz
haberlerin yayginlasmasi iilkeye sermaye girislerini azaltmis, bunun sonucunda kisa

vadeli faiz oranlar ylikselmistir.

Ulusal faiz oranindaki artis, portfdylerinde DIBS bulunduran ve bunlar1 kisa
vadeli kaynaklarla finanse eden bankalarin mali yapilarin1 bozmustur. Bu agidan soz
konusu donemde ortaya cikan olumsuz etkiler en ¢ok finans sektoriinii ve bu
sektorde faaliyet gosteren bankacilik kesimini etkjlemistirm. Subat 2001 basinda
27,94 milyar dolar olan doviz rezervleri, ayin sonunda 22,58 milyar dolara inmistir.

Cari agigin siirdiiriilemeyecegini ve doviz kuru hedefinin sapmali gerceklesecegi

" A, Gacener,“Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Analitik Bilangosu’nun Degerlendirilmesi”,

Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Izmir:Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Para ve
Banka Programi, 2002, s.108.

REBNE Keyder, "Tiirkiye'de 2000-2001 Krizleri ve istikrar Programlart”, iktisat, isletme ve Finans Dergisi, 16,
183, 2001, s.39.

13 E. Uygur, "Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve Subat Krizleri", Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma
Metni, 2001, ss.14-16, http://www.econturk.org (18.01.2008)

114 TCMB, Yilik Rapor 2002, www.tcmb.gov.tr/research/yillik/02turkce/yraporxyeni.php (25.01.2008), s.2.
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yoniinde beklentilere sahip olan yabanci karar birimleri portféylerinde bulunan
finansal araglarin miktarin1 azaltmistir. Bu nedenle biiyiikk Olciide portfoy
yatinmlarindaki azalistan kaynaklanan ve 13,9 milyar dolar sermaye c¢ikigina neden
olan bir hareket gozlenmistir. Kasim 2000 krizinde dovize yonelik talep artist
yabanci karar birimleri ile smirli kalirken, Subat 2001 krizinde ulusal karar
birimlerinin (6zellikle de bankalarin agik pozisyonlarindan dolayi) doviz talepleri
artmistir. DOviz piyasasinda ortaya ¢ikan kur ylikselmelerine karsin esnek doviz kuru

sisteminden dalgali doviz kuruna gegilmistir“s.

2001 krizinde alinan 6nlemler sonucunda 2002 yilinin ilk ¢eyreginden bu
yana ekonomiye bir sermaye girisi s6z konusu olmustur. Sekil 16’da bu egilim 2002

yilindan sonra 2007 yili sonuna kadar artarak devam etmistir.

Sekil 16: Tiirkiye’ye Yonelik Uluslararas1 Sermaye Hareketleri (milyon $)
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Kaynak: TCMB (http://evds.tvmb.gov.tr) verileri kullanilarak tarafimizca olusturulmustur.

2003 yilinda iilkeye giris yapan yabanci sermaye miktar1 7,2 milyar dolardir.
Bu biiylikliiglin -~ yaklasitk 2,5 milyar dolari1 portféy  yatirimlarindan

'S Uygur, 5.23.
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kaynaklanmaktadir. Portfoy yatirimlari icerisinde yer alan DIBS ve hisse senetleri
hareketleri bu egilimi ortaya koymaktadir. Kisa vadeli sermaye hareketleri agisindan
bir 6nceki doneme gore onemli miktarda artis s6z konusudur. Aym yil dogrudan
yatinmlar da %24 oraninda artarak 1,2 milyar dolar diizeyine ulagmistir. Dogrudan
sermaye hareketi biiyiikk Olciide yerlesikler tarafindan uluslararasi alanda yapilan
dogrudan yatirimlardaki artistan kaynaklanmistir. Cikis yonli olan bu hareket,
yabanci karar birimlerinin ulusal piyasada yaptigi yatirimlarin {izerinde
gerceklesmistir. Ayrica, bu donemde diger sermaye kalemi altinda gosterilen ve
dogrudan sermaye yatirimu olarak kabul edilen uluslararast firmalarin yurt dist

ortaklarindan sagladigi uzun vadeli kredilerde %62,7 oraninda azalmistir.

2003 yilinda dig ticaret hacminde goriilen yiiksek oranli artis ticari kredi
kullanimimi da artirmistir. Bu donemde, toplam dis ticaret, bir onceki yilin ayni
donemine gore %32 oraninda artmistir. Dig ticaretteki artisla birlikte, uluslararasi
finansal piyasalardan ticari kredi kullanimi da %?20,3 artarak, 24,5 milyar dolara
ulagmistir. Bunun, 23,5 milyar dolarlik bolimii kisa vadeli ticari kredilerden
olusmaktadir. Boylece finansman ihtiyac1 agirhikli olarak kisa vadeli sermaye
hareketleri ile finanse edilmistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerini olusturan 6geler
yalnizca yabanci karar birimlerinin ulusal piyasalardaki finansal varlik talepleri ve
bankalarin kisa vadeli kredi kullanim ile yurt dis1 yerlesiklere iliskin kisa vadeli
mevduatlardaki artistan kaynaklanmamis, ayni zamanda 6zel sektoriin kullandig: kisa

vadeli kaynaklardan da ortaya cikmustir''°.

2004 yilinda sermaye hareketlerinin kaynagim yurt dist yerlesiklerin
Tiirkiye’de finansal piyasalardan aldiklar1 hisse senetleri ile gayrimenkul
yatirrmlarindan kaynaklanmistir. Boylece ilk olarak yurt dis1 yerlesiklerin
portfoylerinde ticarete konu olmayan mal sektorlerinin 6gesi olan gayrimenkuller yer
almaya baslamistir. Bu donemde yurt dis1 yerlesiklerin portfdy yatirimlari bir dnceki
yila gore ii¢ kat artarak, 8 milyar dolar diizeyine ulasmistir. Bu talep DIBS iizerinde
yogunlagsmaktadir. Bankacilik kesiminin uzun vadeli kredi kullanimi 2004 yilinda

%147 oraninda artarken, Ozel sektoriin  %37,7 oranminda artmistir. 2003

116 TcMB, (Odemeler Dengesi Raporu 2003, www.tcmb.gov.tr/research/odemeler/odr2003.html (27.01.2008),
$s.24-30.
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yilindan bu yana 6zel sektoriin uzun vadeli kredilerinde devam eden artis egilimi,

. . . ) 117
ayn1 donemdeki yatirim harcamalarinin finansmanini saglamistir .

Tiirkiye’de finans sektoriiniin temel karar birimleri olan bankalarin kredi
kaynaginin yurt disindan bor¢lanma oldugu dikkate alindiginda kredilerin
kullandinldig: sektorler itibariyle bir kur riski ortaya ¢ikmaktadir. Bu kur riskinin s6z
konusu sektorlerin maliyetlerine etkisi ve bu yoldan iirettikleri mallarin maliyetlerine
etkisi s6z konusu portfoy tercihinin reel ekonomi iizerindeki etkisini gosterir. Bu
acidan oOzellikle ticarete konu olmayan mal sektoriiniin borclanma yoluyla finanse
edilmesi bu sektorde fiyat artislar1 oldugu siirece riski azaltmaktadir. Ancak soz
konusu fiyat hareketlerinin tersine donmesi halinde finans sektorii i¢in risk kaynagi

olusturur.

2005 yili genelinde sermaye hareketleri, giris yonlii bir egilim izlemistir.
Uzun vadeli sermaye girislerindeki artis, 2004 yilina kiyasla, net sermaye
akimlarinin temel belirleyicisi olmustur. Aym yil net dogrudan yatirnmlar gecen yila
gore yaklasik 8,6 milyar dolara (4,3 kat1) ulasmustir''®. Bu doénemde YTL cinsinden
finansal varliklarin yabanci para cinsinden varliklara gore biiyilk oldugundan,
yabanci karar birimlerinin ulusal piyasalarda finansal varliklara yonelik talebi
artirmistir. 2005 yilinda finansal varlik talebi istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’nda islem goéren hisse senetleri iizerine yogunlagmistir. Bununla birlikte
yiiksek oranli dzellestirmeler ve biiylik 6l¢ekli kuruluglarin 6zellestirilmesi sermaye
giriglerini artirmistir. Bu kuruluslarin yeni yatirim ve amortismanlar1 i¢in gerekli
sermaye uluslararas1 piyasalardan transferle dogrudan yabanci sermaye olarak iilke

icine girmistir.

2006 yilinda yabanci karar birimlerinin ulusal piyasada gayrimenkule yonelik

talep artislar1 nedeniyle 19 milyar dolarlik dogrudan yatirim gerceklesmistir. Bu artig

7 TcMB, Odemeler Dengesi Raporu 2004, www.tcmb.gov.tr/research/odemeler/odr2004.html (27.01.2008),
$s.27-29.

18 By artigin kaynagim Alfa Telecom firmasimn Cukurova Grubu'na sagladig finansman paketi cercevesinde
Turkcell fletisim Hizmetleri A.S.’de %13,2 oraninda dolayl: hisse edinimi ile Ojer Telekomiinikasyon firmasimn
ozellestirme ihalesi sonucunda Tiirk Telekom A.S.’de edindigi %55 oranindaki hisseye karsilik yaptigi ilk taksit
odemesi olusturmaktadir. Aralik ayinda gerceklesen dogrudan sermaye yatiriminin kaynagi ise General Electric
firmasinin Garanti Bankas1 A.S. hisselerini satin almasidir.
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bir 6nceki yila gore %120 diizeyindedir. 2004-2005 yillarinda AB iilkelerinde ev
fiyatlartmin hizli artisi, bu iilkelerdeki yerlesiklerin portfoylerinde gayrimenkule
yonelik taleplerini 6zellikle Tiirkiye’ye yonlendirmelerine yol agmistir. S6z konusu
talep artis1 gayrimenkul kiymet talepleri ile birlesince finansal ve reel varliklarin
olusturdugu portféy kaynakli sermaye girisi yaklagik 13,5 milyar dolar

gerceklesmistir.

2006 yilinda toplam sermaye hareketleri toplaminin yaklasik yarisim
simgeleyen dogrudan yatirimlarm, ddemeler bilancosu finansmanindaki agirligi da
artmaya devam etmistir. Bor¢ yaratmayan sermaye kalemi olarak nitelendirilen
dogrudan yatinmlardaki artig, cari acigin finansmam ve siirdiiriilebilirligi agisindan

Onemli bir aractir.

Cari agigin finansmaninda ge¢cmis donemlerde Onemli bir paya sahip olan
kisa vadeli sermaye hareketleri giderek azalmistir (2006 yili sonunda yaklasik 3,3
milyar dolarlik ¢ikis yasanmistir). Bu yatinmlar yerini dogrudan yatirimlara ve
bankalar ile firmalar tarafindan saglanan uzun vadeli kredilere (ayn1 yil uzun vadeli
sermaye 17,6 milyar dolardan, 22 milyar dolara yiikselmistir) birakmistir. Bu nedenle
cari iglemler agigimin biiyiik Olciide 6zel sektor tarafindan saglanan kaynaklarla
finanse edildigi belirtilebilir. Ozel sektoriin (bankalar dahil) yurt disindan sagladigi
fonlar daha uzun vadeli bir yapiya sahiptir. Cari agigin finansman1 konusunda olumlu
bir gelisme olarak degerlendirilse bile, s6z konusu finansmanda {istlenilen kur
riskinin goz ardi edilmemesi gerekmektedir''’. Bununla birlikte gerek dogrudan
yatirrmlar gerekse finansal yatirimlarin getirileri dogrultusunda artacak olan iilkenin
faiz giderlerinin cari iglemler bilangosu agigina katkis1 zamanlar arasi (intertemporal)

olarak doviz kurlarn iizerinde bir baski kaynagi olacaktir.

2006 yilinda hiz kazanan dogrudan yatinm girisleri 2007 yilinda artig
egilimini siirdiirmiistiir. Bu donemde ki sermaye giriginin %44’ti dogrudan yatirim

kaynaklidir. Buna bagh olarak 6zel sektoriin ve bankacilik kesiminin biiyiik Slgiide

19 TCMB, Finansal _.istikrar Raporu 2006, www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/finistikrar2006.php
(27.01.2008), s. 34; Odemeler Dengesi Raporu 2006, www.tcmb.gov.tr/research/odemeler/odr2006.html
(27.01.2008), s.21.
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uzun vadeli bor¢lanmasi bu tiir sermaye hareketlerinde artis yasanmasina neden
olmustur. Ancak yurt dis1 kredi piyasalarinda ortaya ¢ikan risk algilamalar1 portfoy
yatirimlarim azaltmistir. Ozellikle yurt dis1 yerlesiklerin DIBS satislar1 artmistir.
Bunun yam sira kisa vadeli sermaye hareketlerinin payr da azalmistir. Finansal
piyasalardaki son dalgalanmalar cari acigin siirdiiriilebilirligine iligkin kaygilarin
artmamast, sicak para olarak nitelendirilen kisa vadeli sermaye girislerinin toplam
finansman i¢indeki payinin azalmasi ile ortaya ¢ikan olumlu bir gelismedir. Ancak,
finansal piyasalarda yasanan ve Once gelismis iilke ekonomilerini etkisi altina alan
dalgalanmanin gelismekte olan {ilke ekonomilerine etkisi tam olarak belli
olmadigindan, cari acik finansal istikrar agisindan hal en onemli risk 6gelerinden

birini olusturmaktadlrlzo.

2.3. DEGERLENDIRME

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de 1980 sonrast donemde finans
piyasalarindaki yeni diizenlemeler ile ortaya ¢ikan gelismeler degerlendirilmistir. Bu
diizenlemeler iilkenin disa acilma siireci ile birlikte bir¢ok ekonomik biiyiikliigii de
belirlemistir. Buna gore 6zellikle doviz kuru sistemleri agisindan bir degisim soz
konusudur. Bu degisim ile birlikte ekonomik karar birimlerinin portfdy tercihleri de
sekillenmistir. Ciinkii, s6z konusu sistem portféylerin ulusal para ve yabanci para
cinsinden finansal arag¢ biiyiikliiklerini belirlemektedir. Bu donemde 32 sayili karar
ile yurt i¢i ve yurt dis1 yerlesikler i¢in yabanci para cinsinden tiim iglemler iizerindeki
kisitlar kaldirilmistir. Daha da 6nemlisi s6z konusu karar finansal sistemin bilango
yapisinda 6nemli degisiklikler ortaya c¢ikarmis ve sermaye akimlarinin niteliginde

degisiklige yol agmustir.

Bu etkilesim siireci ekonomide denge doviz kurunun olusumunu sadece
parasal bir biiyiikliik olmaktan cikararak, finansal araglara bagh bir biiyiikliik haline
getirmistir. Karar birimlerinin portfoy yapilar risk algilamalaria ve gelecege iliskin
beklentilerine gore sekillenmektedir. Bu acidan portfdy sadece ulusal para cinsinden

degil, aym1 zamanda yabanci para cinsinden varlik ve yiikiimliiliiklerden

120 TCMB, Finansal Istikrar Raporu 2007, www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/finistikrar2007.php
(27.01.2008), s.9.
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olusmaktadir. Bu nedenle karar birimlerinin portfoyleri denge doviz kurunun

olusumunu etkileyen 6énemli bir faktordiir.

Ele alinan donem boyunca uygulanan doviz kuru sistemleri ve karar
birimlerinin portfdy tercihleri arasinda da karsilikli bir etkilesimden sz edilebilir.
Ciinkii sistem karar birimlerinin yabanci para cinsinden tercihlerini belirlerken, bu
aym zamanda doviz kurunu etkilemektedir. Ozellikle yurt ici yerlesikler ve finans
kesimi, 2001 sonras1 donemde yurt i¢i piyasalara yonelik olumlu gelismeler
neticesinde, ulusal para cinsinden finansal varliklarini artirmiglardir. Ulusal para
talebindeki arti, ddviz kurunun diismesine neden olmustur. Ayni zamanda bu diisiis,
yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri de artirmistir. Bu dénemde 6zel sektoriin dig

bor¢ stokundaki payindaki artig, bu sektoriin finansal risk diizeyini de yiikseltmistir.

Bu ag¢idan yasanan bu siirecte Tiirkiye tizerinde etkili olabilecek olumsuz
Ogelerin basinda yiikiimliiliik dolarizasyonu — portfoylerde yabanci para cinsinden
bor¢larin ya da yiikiimliiliiklerin biiyilk oranda yer almasidir — gelmektedir. Bu
nedenle portfdy yaklagimi cercevesinde denge doviz kurunun belirlenmesinde en
onemli degiskenlerden biri ekonomik karar birimlerinin portfoylerinde yer alan
yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleridir. Bu baglamda ekonomik karar birimlerinin
varlik-yiikiimliiliik oranlar1 denge doviz kuru degisiminin derecesini belirlemektedir.
Izleyen boliimde Tiirkiye’de denge doviz kurunun karar birimlerinin portfoy
yapilarina gore belirlendigi uygulamali bir calisma yapilmistir. Bu c¢alismada
kullanilan degiskenler ise bu boliimde karar birimlerinin portfdylerini olusturan

biiyiikliiklere gore belirlenmistir.
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UCUNCU BOLUM

PORTFOY YAKLASIMINA GORE
TURKIYE EKONOMIiSiNDE DENGE DOViZ KURUNUN OLUSUMUNUN
ANALIZi

Bu caligmanin ii¢ilincii boliimiinde, ilk olarak denge doviz kurunu aciklamaya
yonelik portféy yaklasimu ile ilgili calismalara yer verilmis; Tiirkiye’de denge doviz
kurunun bu yaklasim cercevesinde agiklanmasma iliskin uygulama calismasinin
kapsami tamitilmigtir. Portfoy yaklagimina gore, doviz kurunun belirlenmesine
yonelik modellerin tanimi, kapsami, sinirhiliklart ve genel olarak ekonomik alana
uygulanabilirligi konusunda yapilmis calismalara yer verilmistir. Daha sonra bu
modellerin degiskenleri tamimlanarak, test edildikten sonra model bulgularina gore

yorumlar yapilmistir.

Bu calismada denge doviz kurunun olusumu portfdy teorisi yaklagimina gore
yeni bir ekonometrik teknikle analiz edilmistir. Yazindaki ¢alismalar genel olarak
faiz oram paritesi ve parasalci yaklagima dayali olarak gelistirilmis ve uygulanmistir.
Kuramsal olarak portfoy yaklasiminin bir temeli olmasina karsin ekonomik karar
birimlerinin portfoy yapilarin1 simgeleyen degiskenler modele katilmamis; sadece bu

yaklagimdan Once ele alinan yaklagimlara iliskin degiskenlere yer verilmistir.

Portfoy yaklagimi denge doviz kurunun olusum mekanizmasini etkileyen
degiskenler ile doviz kurunun bu degiskenlerle arasindaki iliskiyi ortaya koymustur.
Bu aciklama cercevesinde portfoy yaklasimi doviz kurunun olusumunu yalnizca
parasal degiskenlere gore degil, finansal degiskenlere gore de aciklama yoniinde bir
gelisim gOstermistir. Ancak bu yaklasimda genel olarak portfdylerin yapisi finansal
varliklar acisindan ele alinmis, finansal yiikiimliiliikkleri simgeleyen araglar agisindan
degerlendirilmistir. Bu agidan yaklasim ekonomik karar birimlerinin belli donemde
sabit olan servetlerini, ulusal ve yabanci paralar ile ulusal ve yabanci para cinsinden
finansal araglar (varliklar) arasinda dagitilmasi temeline dayanmaktadir. Bu nedenle

denge doviz kuru, ekonomik karar birimlerinin portfdylerinde yer alan ulusal
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ve yabanci para cinsinden finansal araglar tarafindan belirlenen bir fiyat olmaktadir.
Ancak bu fiyatin so6z konusu karar birimlerinin varlik ve yiikiimliiliik yapilarin1 nasil
etkiledigi analiz edilmemistir. Ayrica, doviz kurlarinda ortaya ¢ikan degisikliklere
bagh olarak, ekonomik karar birimlerinin finansal durum ve kisitlarina gore ortaya

cikardig etkiler dikkate alinmamistir.

Ekonomik karar birimleri finansal araclarin getiri oranlar1 ve risklerine bagl
olarak bir portfoy olustururlar. Bu finansal araglar arasinda s6z konusu getiri ve risk
farkliligindan kaynaklanan bir ikame iligskisi vardir. Finansal piyasalardaki
serbestlesme hareketleri para ve finansal araglar arasindaki ikame olanaklarini
artirmigtir. Dolayisiyla her finansal aracin portfoyde ki pay: iktisadi degismelere
bagh olarak farklilasmaktadir. Bu nedenle, denge doviz kuru iizerinde onceki
yaklagimlarin dikkate almadigi Onemli etkiler meydana gelmistir. Bu boliimde
ekonomik karar birimlerinin portféylerinde yer verdikleri finansal araclardan olusan
bir model ¢ercevesinde, bu araclarin denge doviz kuru iizerindeki aciklama giicii

belirlenmeye calisilmstir.

3.1. PORTFOY YAKLASIMINA GORE DENGE DOViZ KURUNUN
OLUSUMUNU ACIKLAMAYA YONELIK UYGULAMALI
YAZIN

Denge doviz kuruna parasalci yaklasim ile karsilastinldiginda portfoy
yaklagimu ile ilgili uygulamali ¢aligmalarin sayisi oldukga sinirlidir. Bunun en 6nemli
nedeni ekonomik karar birimlerinin portfdylerinde yer verdikleri finansal araglara
iliskin veri bulma gii¢liigiidiir. Konuyla ilgili ¢aligmalar bu yaklasimi modelleyen ve
modellenen yapiy1r uygulamali olarak analiz eden calismalar seklinde iki gruba

ayrilmaktadir.

Portféy yaklagiminin yapisini modelleyen ilk calisma Branson’un “kiigiik
ilke modelidir”. Bu model Branson, Halttunen ve Masson ile pek ¢ok arastirmaci

tarafindan analiz edilmistir'”'. Modele gore, denge doviz kuru kisa donemde

121 Branson, Halttunen ve Masson, ss.303-324.
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finansal piyasalarda belirlenmektedir. Model 6zel sektoriin portfy tercihlerini temel
alan bicimde gelistirilmistir. Ozel sektoriin serveti (W) para (M), ulusal para
cinsinden finansal varlik —tahvil- (B) ve yabanci para cinsinden finansal varlik —
tahvil- (F) olmak iizere ii¢ finansal varliktan olusmaktadir. Paranin bir getirisi yoktur.
Tahviller piyasaya arz eden iilkelerin ulusal paralar1 cinsinden belirtilmektedir. B’nin
getirisi yurt ici faiz oram1 (i), F’'nin getirisi ise yurt dis1 faiz orani (") -dissal ve
sabittir- ve doviz kurundaki degisim ile belirlenmektedir. F’nin yalnizca cari islem
fazlalar1 sonucu biriktigi varsayilmistir. Finansal varliklarmm yurti¢i  talep

fonksiyonlar1 ve servet, 42 no’lu esitlik ile asagidaki gibi tanimlanmigtir. Buna gore,

M =m(, i)W M;<0 , Mj*<0

B =b@, i)W B;>0 , Bi*<0 (42)
EF = f(i, i )W Fi<0 , F;*>0

W=EF+B+M

Doviz kuru (E), yabanci para cinsinden tahvillerin ulusal para ile
belirtilmesini saglamaktadir. Servetin para olarak tutulmak istenen kismi m; ulusal
para cinsinden tahvil olarak tutulmak istenilen kismi b ve yabanci para cinsinden

tahvil olarak tutulmak istenilen kism f’dir.

Branson, Halttunen ve Masson’un modelinden ekonometrik olarak éngoriiler
ve testler tiiretilebilir. Eger, finansal varlik stoklar1 (M, B ve F) herhangi bir dénem
icin veri olarak alinirsa, modelin {i¢ i¢sel degiskeni vardir. Fakat B denkleminde
sadece iki bagimsiz degisken vardir. Kiigiik iilke varsayimina gore, i’ digsal olarak
belirlendiginden, bir degisken ortadan kalkmakta ve sistem matematiksel olarak

¢oziilebilmektedir.

Bu calismada, 6nce modelin duraganlik kosullar1 arastirilmis ve kosulun
saglandig1 goriilmiistiir. Daha sonra, stok degiskenlerin doviz kuru {izerinde beklenen
etkileri karsilastirmali duraganlik analizleri ile arastirllmis ve su sonuglara
ulasilmistir;

- biitce aci1g1 veya acik piyasa islemleri sonucunda ulusal para arzinda

meydana gelen artis déviz kurunu artirir,
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- portféyde para talebinin artmasi ulusal ve yabanci para cinsinden tahvil
talebini artirir.

- yabanci para cinsinden finansal varliklarin faiz orami sabit oldugundan,
bunlarin talebindeki artig sonucunda doviz kuru yiikselir,

- cari islemler fazlasi sonucunda yabanci para cinsinden finansal varlik arzi

artacagindan, doviz kuru diiser.

Yurt ici yerlesikler tarafindan talep edilen F’deki artis, doviz piyasasinda bir
arz fazlasi yaratir. Ulusal para cinsinden finansal varliklan elinde bulunduran karar
birimleri portféylerini dengelemek i¢in F’nin bir kismim sattikca, doviz kuru diiser.
Doviz kuru diistikce, yabanci para cinsinden finansal varliklarin ulusal para
cinsinden degeri de diismektedir. Eger doviz kuru, F’deki artigla ayn1 oranda diiserse,
F’nin ulusal para cinsinden degeri (EF) baslangigtaki degeri kadar gergeklesir. Bu

durumda, servet, dolayisiyla i degismez.

Modelde F’deki artig, yalnizca denge doviz kurunu ayni oranda fakat ters
yonde etkilemektedir. Ancak B’nin arzindaki artisin déviz kuru iizerindeki etkisi
belirsizdir. Eger tahvil arzindaki artig servet etkisi yolu ile talepte meydana gelen
artistan fazla ise, i yiikselir. Servetteki artis F talebini artirir. Ancak i’deki artis bu
talebi azaltir. Portféyde B, F’ye daha yakin ikame olarak degerlendirildiginde, B
talebindeki artis doviz kuru tiizerinde negatif etki yaratir. B ve F iyi ikame
olduklarindan, i’deki artig, talebi F’den B’ye kaydirir. Modelde, kisa dénem iligkisi
arastirlldigindan, gelir ve fiyatlar sabit ve digsal varsayilmistir. Ayrica, doviz
kurunun gelecekte beklenen degeri (E;) de duragan varsayilmistir. Ongoriisii yapilan

esitlik asagidaki gibidir;
E=f{M, B, F, i +E(E-E.)),Y} (43)

Matematiksel olarak ortaya konan modelin ekonometrik olarak uygulanmasi
portfoy yaklasimini destekler sonuclar ortaya cikarmasma karsin, uygulamada
degiskenler aras1 ozellikle de bagimsiz degiskenler arasinda bir ¢oklu dogrusallik

sorununu icinde baridiran iligki ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 5: Portfoy Yaklasimi Konusunda Uygulamah Yazin Taramasi

Calismayi Calismanin Konu .
Calhismanin Icerigi
Yapanlar Bashg, Tarihi
W. Branson, | Exchange Ratesin | Portfoy yaklasiminin yapisint modelleyen ilk ¢alisma

H. Halttunen,
P. Mason

the Short Run: The
Dolar Deutschemark

Rate, 1977

Branson’un “kiiciik tilke modeli”dir. Modele gore,
denge doviz kuru kisa donemde finansal piyasalarda
belirlenmektedir. Model 06zel sektoriin  portfoy
tercihlerini temel alan bicimde gelistirilmistir. Ozel
sektoriin serveti para (M), ulusal para cinsinden
finansal varlik (B) ve yabanci para cinsinden finansal
varlik (F) olmak {izere {i¢ finansal varliktan
olusmaktadir. Yurt i¢i yerlesikler tarafindan talep
edilen F’deki artig, doviz piyasasinda bir arz fazlasi
yaratir. Ulusal para cinsinden finansal varliklart elinde
bulunduran karar birimleri portfoylerini dengelemek
icin F’nin bir kismim sattikca, doviz kuru diiser.
Doviz kuru diistiikce, yabanci para cinsinden finansal
varliklarin ~ ulusal para cinsinden degeri de

diismektedir.

W. Branson,

D. Henderson

The Specification
and Influence of
Asset Markets,
1985

Bu modelde, ekonomik karar birimlerinin
portfoylerinde sadece iki finansal varhiga yer
verdikleri varsayilmistir. Modelde yurt i¢i ve yurt disi
faiz oranlar1 ilgili iilke para otoriteleri tarafindan
belirlenmistir. Bu nedenle ulusal para ve ulusal para
cinsinden tahvil birlestirilerek, karar birimlerinin
servetlerini ulusal para veya ulusal para cinsinden
tahvil ve yabanci para veya yabanci para cinsinden
tahvilden olustugu varsayilmistir. Doviz kurunun
beklenen degerinde meydana gelen artis, ulusal
para/tahvil talebini azaltir, yabanci para/tahvil talebini
artinir.  Gelir arttifinda, ulusal para talebi bu
varliklarin gelir esnekligine bagli olarak artar, yabanci

para talebi ise azalir.
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Calismayi

Calismanin Konu

Calismanin icerigi

Yapanlar Bashg, Tarihi
D. Backus Empirical Models of | Branson-Halttunen ve Masson’un temel
the Exchange rate: denklemlerinden yola c¢ikarak, Kanada ve ABD
Separating the verilerini kullanmis, portfoy yaklasimina iliskin bes
wheat from the farkli modelleme yapmistir. Bu modellerin farki, her
Chalff, 1984 denklemde kullanilan degiskenlerin farkliligindan
veya degiskenlerin  logaritmik  doniisiimlerinin
kullanilmasindan  kaynaklanmistir. Genel olarak
sonuglar beklenen yondedir. Ancak istatistiki olarak
finansal varlik stoklarindan c¢ok gelir degiskeni
anlamlidir.
M. Dooley, A Portfolio Balance | iki iilkeli, iki parali model kullamlmustir. Portfoy
P. Isard Rational tercihleri farkli olan iki ©Ozel sektoriin varhig soz

Expectations Model
of the Dolar Mark
Exchange Rate,
1982

konusudur. Ulke yerlesiklerinin portfoyiinde ulusal
para, ulusal para ve yabanci para cinsinden finansal
varliklar yer alirken; diger iilke vatandaglarinin
portfoyiinde ise yabanci para, yabanci para ve ulusal
para cinsinden finansal varliklar yer alir. Para ve
finansal ara¢ stoku para politikasi, biitce acgiklar1 ve
doviz piyasasina yapilan miidahaleler sonucu
belirlenmistir. Ulkenin biitge acig1, yerli agik piyasa
islemleri sonucu piyasadan satin aldigi tahvil stoku ile
tilkelerin para otoritelerinin resmi doviz miidahaleleri
sonucu satin aldig1 ulusal para cinsinden tahvil stoku
arasindaki farka esittir. Devletin bor¢ stoku her
donemin basinda yeniden finanse edilmektedir. Bu
varsayimla tahviller {izerindeki sermaye kazang ve
kayiplar1  sadece doviz kuru hareketlerinden
kaynaklanmaktadir. Diger calismalardan temel farki,
risk primi degiskenini icermesi ve riski belirleyen
faktorleri dikkate almasidir. Boylece modelde finansal

risk kaynaklar1 analize katilmistir.
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Calismayi

Calismanin Konu

Calismanin icerigi

Yapanlar Bashg, Tarihi
P. Hooper, Fluctuations in the Frankel’in faiz oranlari farki modelini
J. Morton Dollar: A Model of | gelistirmislerdir. Buna gore, denge doviz kuru dis
Nominal and Real ticaret dengesindeki hareketler ve cari islemler
Exchange Rate dengesi araciligiyla agiklanmistir. Uzun donemde
Determination, 1982 | beklenen denge doviz kuru, cari islemler dengesinin
cari ve gecmis degerinin fonksiyonudur.
J.A. Frankel | Monetary and “Tek-bi¢imli tercih modeli” olarak adlandirilan bu
Portfolio-Balance modelde, karar birimlerinin benzer portfoy yapisina
Models of sahip olduklar1 varsayilmistir. Buna gore, piyasadaki
Exchange Rate yabanci para cinsinden finansal varlik arzi sadece
Determination, 1983 | devletin dzel sektore olan bor¢larindan olugmaktadir.
D. Cushman | A Portfolio Balance | Branson ve Henderson’un modeli dikkate alinmis ve
Approach To The Kanada ile Amerikan dolar1 verileri ile modelleme
Canadian-U.S. yapilmustir. Bu calismada ekonometrik tekniklerin
Exchange Rate, gelisimine paralel olarak VAR analizi ve hata
2007 diizeltme mekanizmasi kullanilmistir. Ozellikle hata
diizeltme mekanizmasi so6z konusu modelin
aciklanmasinda  beklentiler  yoniinde  sonuglar
dogurmustur.
M.S. Ocal Doviz Kurunun ABD Dolann karsisinda TL’nin  1985:1-1989:3

Belirlenmesinde
Portfolyo Yaklagimi
ve Tiirkiye Uzerine
Bir Deneme

(1985-1989), 1990

doneminde piyasa degerini belirleyen faktorlerin ele
alindig1 ¢calismadir. Bu calismada, gelismis iilke parasi
karsisinda TL’nin degeri belirlenmeye calisildigi igin,
konvertibilite derecelerinin farkliligindan dolay1r daha
once yazinda yer almig modeller yerine 6zgiin bir
model denemesi yapilmistir. Regresyon analizi
sonuclarina gore, yabanci para cinsinden finansal
varlik arzinin artmasit doéviz kurunu disiiriirken, bu
arza bagh ise doviz kurunu

para arzi artisi

yiikseltmistir.
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Calismayi

Calismanin Konu

Calismanin icerigi

Yapanlar Bashg, Tarihi
0. Uzun Do6viz Kurlarinin Tiirkiye ile Almanya verileri kullanilmistir. Daha 6nce
Belirlenmesi: Teori | yazinda yer alan ii¢ farkli model analiz edilmistir. Bu
ve Tiirkiye modellerden Branson’un kiiciik iilke modelinin
Ekonomisine Tiirkiye uygulamasia iliskin sonuglar1 istatistiki
Uygulama, 1995 olarak anlamsiz  ¢ikmustir. Frankel’in  modeli
kapsaminda kullanilan seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisine rastlanmamistir. Hooper-Morton modeli i¢in
esbiitiinlesik vektor sayis1 bir olarak belirlenmistir.
D.B. Demiray | Doviz Kuru Portfoy yaklagimina iliskin modellemede, Hooper-
Belirleme Morton modeli kullanilmigtir. Modelin esbiitiinlesik
Yontemleri ve 1980 | vektor sayist iki olarak belirlenmis, bu nedenle
sonrasi Donemde sonuglarin yorumlanmasi giiclesmistir. Buna gore, dis
Tiirk Ekonomisi ticaret denge doviz kurunun belirlenmesinde etkisiz
Icin Bir iken, enflasyon oranmi anlaml katsayiya sahiptir. Bu
Degerlendirme, nedenle doviz kurunun enflasyon beklentileri yoluyla
1998 belirlendigi sonucuna ulasilmisgtir.
A. Ay Do6viz kurunun Hooper-Morton modeli temel alinarak,Tiirkiye
belirlenmesinde verilerine uygulanmistir. 1989-1997 ii¢ aylik verileri
portfoy denge ile kurulan model Basit En Kiiciik Kareler Yontemi ve

modeli yaklagima:
Tiirkiye ornegi

(1989-1996), 2000

Granger Nedensellik testi uygulanarak bes model
ongoriimlenmistir. Buna gore; ilk iki modelde para
arzi, ulusal gelir, beklenen enflasyon orami farki ve
reel doviz kuru katsayilari anlamli, cari islemler
dengesi ve reel faiz farkliliklar1 katsayilar1 anlamsiz
bulunmugtur. Uciincii modelde beklenen enflasyon
orani farki ve reel doviz kuru katsayilar1 anlamlidir.
Dordiincii modelde para arzi, beklenen enflasyon
oranmi farki ve reel doviz kuru katsayilari; besinci
model de ise para arzi, ulusal gelirin gecikmeli degeri,
beklenen enflasyon orani farki ve reel doviz kuru

katsayilar1 anlamlhdir.
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Bisignano ve Hoover bu modeli iki agidan elestirmektedir'**. Birincisi,
devletin i¢ borclanmasimi simgeleyen ve uzun vadeli finansal ara¢ olan tahvil
stokunun doviz kuru iizerindeki etkisinin sz konusu modellerde belirsiz olmasindan
dolay1 denge doviz kuruna yonelik calismalarin 6ngoriileri sapmali olabilmektedir.
Aslinda Bisignano ve Hoover bu elestirisi ile ekonomide finansal yiikiimliiliiklerin

dikkate alinmamasinin doviz kurlar {izerindeki etkisini ortaya koymaktadir.

1985 yilinda Branson ve Henderson tarafindan yapilan calismada, Branson
modelinin tersine ekonomik karar birimlerinin portféylerinde sadece iki finansal
varliga yer verilmistir'>. Modelde yurt ici ve yurt digt faiz oranlar ilgili tilke para
otoriteleri tarafindan belirlenmistir. Bu nedenle modelde ulusal para ve ulusal para
cinsinden tahvil birlestirilerek, karar birimlerinin servetlerini ulusal para veya ulusal
para cinsinden tahvil (Q) ve yabanci para veya yabanci para cinsinden tahvilden (F)

olustugu varsayilmistir. Buna gore,

Q=q(d, Y,A) d<0, Y>0, A>0,
Ef=1f(d, Y,A) d>0, Y<0, A>O0, (44)
A=Q+eF

44 no’lu esitlikte, doviz kurunda beklenen (d) artis, ulusal para/tahvil talebini
azaltir, yabanci para/tahvil talebini artirir. Gelir (Y) arttiginda, ulusal para talebi bu
varliklarin gelir esnekligine bagli olarak artar, yabanci para talebi ise azalir. Doviz
kuru oynakligi ise toplam servet icerisinde yabanci para cinsinden finansal
varliklarin oranina baglh olarak, bir finansal risk 6gesidir ve denge ddviz kurunun

olusumunu etkilemektedir.

Branson modelinin indirgenmis bicimi, faiz oranlarinin vade yapisini da
modele katmistir. Boylece kisa ve uzun donem faiz oranlan agiklayici degisken

olarak modelde yer almistir. Bu agidan bakildiginda, Branson modeli yazinda getiri

122 Bisignano ve Hoover, ss.19-30.
123 Branson ve Henderson, s.786.
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egrisi’ olarak adlandirilan yaklasim sonucu elde edilen veriyi modelde kullanmustir.
Bu nedenle s6z konusu model, bir portféy yaklasimi Gtesinde, bir finansal iktisat
yaklagimidir. Ciinkii Branson, uzun vadeli ve kisa vadeli faiz oranlan arasindaki
farkin doviz kurlan iizerinde etkili olabilecegini ortaya koymustur. Uzun vadeli faiz
oranlarinin kisa vadeli faiz oranlarindan yiiksek olmasi ulusal paranin degerinin
yiikkselmesine, tersi durumunda da diismesine neden olur. Bu agidan, bu analiz,
sermaye hareketlerinin kisa vadeli portfoy hareketlerini faiz orani iizerinden nasil

etkileyecegi konusundaki mekanizmay1 agiklar.

Backus’un c¢alismasinda, Branson-Halttunen ve Masson’un temel
denklemlerinden yola c¢ikarak, Kanada ve ABD verilerini kullanmis, portfoy
yaklasimina iliskin bes farkli modelleme yapmlst1r124. Bu modellerin farki, her
denklemde kullamlan degiskenlerin farkliligindan veya degiskenlerin logaritmik
doniigiimlerinin kullanilmasindan kaynaklanmistir. Genel olarak sonuclar beklenen
yondedir. Ancak istatistiki olarak finansal varlik stoklarindan ¢ok gelir degiskeni
anlamlidir. Ozellikle ABD’de denge doviz kurunun cari islemler tarafindan
aciklanmasi olanakli degildir. Bunun yam sira ulusal ve yabanci para cinsinden

varlik stoku modelin agiklama giiciinii azaltmistir.

Dooley ve Isard iki iilkeli ve iki parali bir model kullanmistir. Portfoy

125 Ulke yerlesiklerinin

tercihleri farkli olan iki 6zel sektoriin varligl s6z konusudur
portfoylinde ulusal para, ulusal para ve yabanci para cinsinden finansal varliklar yer
alirken; diger iilke vatandaslarinin portféyiinde ise yabanci para, yabanci para ve
ulusal para cinsinden finansal varliklar yer alir. Para ve finansal ara¢ stoku para
politikasi, biitge aciklar1 ve doviz piyasasina yapilan miidahaleler sonucu

belirlenmistir. Ulkenin biitge ac1g1, yerli acik piyasa islemleri sonucu piyasadan satin

" Getiri egrisi, belirli bir tarihte piyasalarda almip satilan devlete iliskin bor¢lanma senetlerinin vadeleri ile faiz
oranlar1 arasindaki iligkiyi gosteren egridir. Istikrarli ekonomilerde getiri egrisi genellikle pozitif egimlidir.
Tersine donmiis (azalan) getiri egrisi yaklagmakta olan ekonomik durgunlugun 6ncii gostergesi olarak kabul
edilmektedir (Daha fazla bilgi i¢in bkz. I. Siklar, Finansal Ekonomi, Anadolu Universitesi Yayimm No:1588, 1.
Baski, Eskisehir, Ekim 2004, s5.99-107; O. Akinci, B. Giircihan, R. Giirkaynak ve 0.0zel, “Devlet I¢ Borglanma
Senetleri 1§in Getiri Egrisi Tahmini”, iktisat, isletme ve Finans, Cilt: 22, Say1:252, 2007, ss.5-25;

124 D, Backus, “Empirical Models of the Exchange rate: Separating the wheat from the Chaff”, Canadian
Journal of Economics, Vol. 17, No.4, November 1984, ss.824-846.

12 Dooley ve Isard, s5.260-273.
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aldig1 tahvil stoku ile iilkelerin para otoritelerinin resmi doviz miidahaleleri sonucu
satin aldig1 ulusal (yabanci) para cinsinden tahvil stoku arasindaki farka esittir.
Devletin bor¢ stoku her donemin basinda yeniden finanse edilmektedir. Bu
varsayimla tahviller tizerindeki sermaye kazang ve kayiplar1 sadece doviz kuru

hareketlerinden kaynaklanmaktadir.

Dooley ve Isard’m calismasinin diger calismalardan temel farki, risk primi
degiskenini (¢) icermesidir. Bu acidan yazarlar1 yaklagiminda riski belirleyen
faktorlerde dikkate alinmistir. Boylece dolayli yoldan modele katilmayan finansal
risk kaynaklar1 analize katilmistir. Korumasiz faiz oran1 paritesi kosuluna risk primi

eklenmesi ile ulusal paranin degerinde beklenen degisim orani (T);

T=i-i+0 (45)

biciminde belirtilmistir. Faiz orami farki (i’ - i) ulusal para lehindeki forward
primidir. Kur riskinin primi, faiz oram farkinin veya forward priminin {izerindedir.
Boyle bir durumda karar birimleri ulusal ve yabanci para cinsinden tahviller arasinda
kayitsizdir. Portfdydeki para talebi yurt ici faiz oram1 ve servete baghdir. Servetin
para olarak talep edilmeyen boliimii ulusal ve yabanci para cinsinden tahviller

arasinda beklenen getiri farkina (¢=r-r*+m) bagl olarak dagitilir.

Karar birimlerinin portfoylerinde daha fazla ulusal finansal arac¢ talep
edebilmeleri i¢in, ulusal paranin faiz farkina gore beklenen degerleme oraninin
artmasi gerekir. Yabanci para cinsinden tahvil talebi ile risk primi arasinda ters yonlii
bir iliski s6z konusudur. Ulke cari islemler fazlasi verirse, bu iilkenin serveti
artacagindan, risk primi diismektedir'?®. Eger miidahale yoluyla piyasadan ulusal
tahvil satin alimirsa beklenen getiri farki diiser. Bu karar birimlerinin ulusal para
cinsinden tahvil talebini artirir. Doviz kurunda bir degisme olmadig1 varsayiminda,
risk primindeki degisme portfoy paylarindaki degismeden kaynaklanmistir. Biiyiik
tilkeleri konu alan calismalarda ulusal finansal varlik talebini dikkate alan portfoy

modellerinin kullanilmasi daha gercek¢i sonuglar vermistir. Ciinkii bu modellerde

126 Dornbusch ve Fischer, $5.965-968. Calismada ulusal para cinsinden tahvillere yonelik yerli talebin yabanci
talepten buiyiik olabilmesi i¢in yerli mallara yonelik yabanci talebin yerli talepten diisiik olmasi gerektigi
vurgulanmustir.

123



her iki iilke vatandaglari portféylerinde, bu iilkelerin ulusal paralar1 cinsinden
tahvilleri bulundurmaktadirlar. Ancak her iilke vatandasinin servetinin biiyiik bir
kismini, kendi ulusal parasi cinsinden tahvillere ayiracaklan varsayilmstir.

Hooper ve Morton, Frankel’in faiz oranlar1 farki modelini gelistirmislerdirm.
Buna gore, denge doviz kuru dis ticaret dengesindeki hareketler ve cari islemler
dengesi araciligiyla agiklanmistir. Uzun dénemde beklenen denge doviz kuru, cari
islemler dengesinin cari ve gecmis degerinin fonksiyonudur. Faiz oranlar1 farki
modelindeki degiskenlere cari islemler (C) eklendiginde, model 45 no’lu esitlikteki

gibi yazilabilir. Buna gore;

E=B+ Bo(M-M )+ B3(Y-Y )+ Ba(m-mt )+ Bs(i-i )+ Pe(C-Cer) (46)

Bu esitlik, parasalc1 yaklasimin temel esitligine cari islemler ve beklentilerin

eklenmesiyle olusturulan portféy yaklasimi modelinin bilesimidir.

Frankel’in  “tek-bicimli tercih modeli’nde, tiim karar birimlerinin benzer
portfdy yapisina sahip olduklari varsayilmistir'>®. Buna gore, piyasadaki yabanci para
cinsinden finansal varlik arz1 sadece devletin 6zel sektdre borglarindan olusmaktadir.
Bu nedenle B ulusal para cinsinden devlet borcunu, F ise yabanci para cinsinden

devlet borcunu belirtmektedir.

12 . 130
9, Cheung, Chinn ve Pascual ™ ve

Konuya iliskin son ¢alismalar Hau ve Rey
Cushman'' tarafindan yapilmistir. Cushman, Branson ve Henderson’un modelini
dikkate almig ve Kanada ile Amerikan dolar1 verilerini kullanarak modelleme
yapmistir. Bu calismada ekonometrik tekniklerin gelisimine paralel olarak VAR

analizi ve hata diizeltme mekanizmast kullanilmistir.  Ozellikle hata

127 P, Hooper ve J.Morton, "Fluctuations in the Dollar: A Model of Nominal and Real Exchange Rate
Determination”, Journal of International Money and Finance, 1, 1982, s5.39-56.

128 J. A. Frankel,. "Monetary and Portfolio-Balance Models of Exchange Rate Determination,"” NBER Reprints
0387, National Bureau of Economic Research, Inc., 1983, ss.24-32.

12 H. Hau ve H.Rey, “Can portfolio rebalancing explain the dynamics of equity returns, equity flows, and
exchange rates?” American Economic Review, 94, 2004, ss.126—133.

130y Cheung, M.Chinn ve A. Pascual, “Empirical exchange models of the nineties: Are any fit to survive?”
Journal of International Money and Finance, 24, 2005, ss.1150-1175.

31D, Cushman, “A Portfolio Balance Approach To The Canadian-U.S. Exchange Rate”, Review of Financial
Economics, 16, 2007, ss.305-320.
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diizeltme mekanizmasi soz konusu modelin agiklanmasinda beklentiler yoniinde

sonuclar dogurmustur.

Portfoy yaklagiminda Tiirkiye verileri kullanilarak yapilan ¢aligsmalarin biiyiik
boliimii tez boyutundadir. Bunlardan ilki, Ocal tarafindan, ABD Dolar1 karsisinda
TL’nin  1985:1-1989:3 doneminde (aylik veriler) piyasa degerini belirleyen
faktorlerin ele alindigt gahsmadlr132. Bu calismada, gelismis iilke parasi karsisinda
TL belirlenmeye calisildigr icin, konvertibilite derecelerinin farkliligindan dolay1
daha 6nce yazinda yer almis modeller yerine 6zgiin bir model denemesi yapilmistir.
Regresyon analizi sonuglarina gore, yabanci para cinsinden finansal varlik arzinin
artmasit doviz kurunu diisiiriirken, bu arza bagh para arzi artis1 ise déviz kurunu

yiikseltmistir.

Uzun calismasinda, Tiirkiye ile Almanya verilerini kullanmistir'®®. Daha 6nce
yazinda yer alan ii¢ farkli model analiz edilmistir. Bu modellerden Branson’un kiiciik
tilke modelinin Tiirkiye uygulamasina iligkin sonuclan istatistiki olarak anlamsiz
cikmistir. Frankel’in modeli kapsaminda kullanilan seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisine rastlanmamistir. Hooper-Morton modeli icin esbiitiinlesik vektor sayist bir

olarak belirlenmistir.

Demiray tarafindan yapilan calismada, portfoy yaklasimina iliskin

modellemede, Hooper-Morton modeli kullanllmlster 4

. Modelin esbiitiinlesik vektor
sayist iki olarak belirlenmis, bu nedenle sonuglarin yorumlanmasi giiclesmistir. Buna
gore, dis ticaret denge doviz kurunun belirlenmesinde etkisiz iken, enflasyon orani
anlamli katsayiya sahiptir. Bu nedenle doviz kurunun enflasyon beklentileri yoluyla

belirlendigi sonucuna ulagilmistir.

B2 M. S. Ocal, “Doviz Kurunun Belirlenmesinde Portfolyo Yaklasim ve Tiirkiye Uzerine Bir Deneme (1985-
1989)”, Yayinlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara: Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1990,
ss.70-85.

133 0. Uzun, “Déviz Kurlarimn Belirlenmesi: Teori ve Tiirkiye Ekonomisine Uygulama”, Yaymlanmanus Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara: Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1995, ss.79-85.

34 D, B. Demiray, “Déviz Kuru Belirleme Yontemleri ve 1980 sonrasi Donemde Tiirk Ekonomisi I¢in Bir
Degerlendirme”, Yaymlanmamis Doktora Tezi, izmir: Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
iktisat Anabilim Dah, 1998, ss.63-68, ss.126-131.
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Ay tarafindan yapilan ¢alismada ise, yine Hooper ve Morton modeli temel
alinmis ve model Tiirkiye verilerine uygulanmistir'>. 1989-1997 ii¢ aylik verileri ile
kurulan model Basit En Kiigiik Kareler Yontemi ve Granger Nedensellik testi
uygulanarak analiz edilmistir. Bes farkli model 6ngoriimlenmistir. Buna gore; ilk iki
modelde para arzi, ulusal gelir, beklenen enflasyon orami farki ve reel doviz kuru
katsayilar1 anlaml, cari islemler dengesi ve reel faiz farkliliklar1 katsayilar1 anlamsiz
bulunmustur. Ugiincii modelde beklenen enflasyon orani farki ve reel doviz kuru
katsayilar1 anlamlidir. Dordiincti modelde para arzi, beklenen enflasyon orani farki
ve reel doviz kuru katsayilart; besinci model de ise para arzi, ulusal gelirin gecikmeli
degeri, beklenen enflasyon oram farki ve reel doviz kuru katsayilar1 anlaml

bulunmustur.

Tiim bu sonucglara gore, portfoy yaklagiminin uygulama sonuclari parasalci
yaklagimin sonuglarindan farkli degildir. Sonuclar ele alinan degiskenler, uygulanan
Ongorii yontemleri ve veri donemlerine bagli olarak onemli Olciide degismis ve

genellikle olumsuz sonuglar1 beraberinde getirmistir.

32.TURKIYE EKONOMISINDE PORTFOY TERCIHLERININ
DENGE DOVIiZ KURU UZERINDEKI ETKISiNIiN ANALIiZi

Denge doviz kurunu agiklamaya yonelik kuramsal yaklasimlar reel iktisadi ve
finansal degiskenler yardimiyla aciklanmistir. 1970’lerin basina kadar ki donemde
ticaret akimlar1 agirlik kazandigindan, reel biiyiikliikler; 1980 sonrasinda reel degil,
aym zamanda finansal biiyiikliiklerin doviz piyasasi {izerindeki etkilerine yer
verilmigtir. BW sisteminin sona ermesiyle, gelismis iilkeler ulusal paralarim
dalgalanmaya birakmiglardir. Bu nedenle yabanci para yalnizca mal ve hizmet
ticareti amaciyla talep edilmemis, ayn1 zamanda finans sektoriinde farkli finansal

araglara yonelik yatirimlar amaciyla da talep edilmistir.

Ayrica s6z konusu donem, denge doviz kurunun belirlenmesi agisindan stok

yaklagimlara dayali varlik modellerinin one ¢iktig1 bir donemdir. Esnek doviz kuru

135 Ay, ss. 215-234.
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sisteminin uygulanmaya baglamasi ile birlikte, kurlarin uzun dénem dengesinden
cok, sistemin yarattigi belirsizlik ve oynaklik (volatilite) nedeniyle ortaya ¢ikan ani
ve asirt dalgalanmalarin nedenlerini agiklayan calismalara agirlik verilmistir. Ciinkii
bu donem de finansal piyasalar iizerindeki kisitlamalarin ortadan kalktigi ve sinir
Otesi sermaye hareketlerinin biiylik boyutlara ulastig1r bir donemdir. Bu acidan kur
degisimlerini agiklayan yaklasimlar reel biiyiikliikler yaninda biiyiik ol¢iide finansal

biiyiikliikleri dikkate alan acilimlar gelistirmistir.

3.2.1. Denge Doviz Kurunun Belirlenmesinde Portféy Tercihlerine Dayali

Analizin Onemi ve Katkisi

Tiirkiye agisindan denge doviz kurunun portféy yaklasimi temel alinarak,
rejim degisimi yoluyla analiz edildigi bu ¢calismada déviz kurunu agiklamaya yonelik
faktorlerin belirlenmesi amaclanmistir. Bu agidan oncelikle, denge doviz kurunun
belirlenmesine yonelik kurulacak modelin tanimi, kapsami, simirliliklart ve genel
olarak ekonomik alana uygulanabilirligi konusunda yapilmig calismalara yer
verilmigtir. Daha sonra, modeli olusturan degiskenler tanimlanmis ve bunlar
arasindaki iliskiler degerlendirilmistir. Son olarak, model Tiirkiye’ye iligkin verilerle
analiz edilmis ve elde edilen sonuclar portféy yaklastmi baglaminda
degerlendirilerek, uygulanan doviz kuru sistemleri cercevesinde bazi Onerilere yer

verilmistir.

Bu acidan, caligmanin birinci boliimiinde, doéviz kurunun agiklanmasina
yonelik kuramsal yaklasimlar ayrintili olarak ele alinmistir. Konunun temelini
olusturan portfoy yaklasimi bu siirecin son agamasidir. Parasalci yaklagimin devami
niteliginde olan portféy yaklasimi, denge doviz kurunu para arz ve talebi tarafindan
belirlenen, parasal bir biiyliklikk olmaktan c¢ikarmistir. Parasalci yaklasim, esnek
doviz kuru sisteminin gegerli oldugu ekonomilerde, herhangi bir malin fiyatinin o
malin arz ve talebi tarafindan belirlendigine yonelik kuramsal kuralin ulusal paralara
da uygulanmasim temel almistir. Bu yaklasimda, denge doviz kuru para arz ve
talebine bagli oldugundan, para arzim1 kontrol eden otoriteler ve parasal varliklar

talep eden ekonomik karar birimleri bu biiyiikliik {izerinde etkilidir. Uygulamada bu
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varsayimlarin  gercek¢i olmadigina dair elestiriler modelin  gegerliliginin

sorgulanmasina neden olmustur.

Oysa portfoy yaklasimi, denge doviz kurunun olusumunu yalnizca paranin
degil, ayn1 zamanda finansal araclarin arz ve talebine baglh olarak aciklanmaktadir.
Karar birimlerinin portfoyii para ve para cinsinden (ulusal ve yabanci) finansal

varliklar yaninda, ayn1 zamanda, finansal yiikiimliiliikleri de i¢eren bir boyuttadir.

Yabanci para cinsinden finansal varliklarin beklenen getirisini etkileyen
faktorler yurt dis1 faiz oram1 ve doviz kurudur. Gelecege iliskin belirsizlikler altinda
kurun gelecekte beklenen degeri 6ne c¢ikmaktadir. Bu acidan bir risk primi soz
konusudur. Parasalci yaklasimda ulusal ve yabanci para cinsinden finansal varliklarin
risk agisindan benzer yapiya sahip olduklar (tam ikame edilebilir olduklar1) kabul
edilir. Bu yaklasimda risk primi s6z konusu degildir. Portfoy yaklasimi diger
yaklagimlara gore daha genis analiz yapma olanagi sunar. Ciinkii bu yaklasim denge
doviz kurunun belirlenmesinde finansal varlik piyasalarin1 dikkate almakta ve bu
yolla reel sektorii de analiz edebilmektedir. Boylece portfoy yaklasimi reel

ekonominin analizine dayali sonuglar da ortaya koymaktadir.

Portféy yaklagimini parasalci yaklasimdan ayiran en 6nemli fark, ulusal para
cinsinden finansal varliklar ile yabanci para cinsinden finansal varliklar arasinda risk
yoniinden bir farkliligin olmadig: (birbirlerini tam olarak ikame ettikleri) varsayimini

reddetmesidir.

Bu yaklasimda, karar birimlerinin portfoylerinin, ulusal ve yabanci para
cinsinden finansal araclar ve nakit seklinde farkli ulusal paralardan olustugu
varsayllmaktadir. Bu nedenle, denge doviz kurunun belirleyici faktorleri ulusal ve
yabanci para cinsinden finansal varliklarin arz ve talebidir. Ornegin yurt ici faiz
oraninda artig, portfoyde ulusal para cinsinden finansal varliklarin payim artirir.

Buna bagh olarak ulusal para talebi artar ve degeri yiikselir; doviz kuru ise diiser.
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Bu calismanin amaci, denge doviz kurlunun belirlenmesine yo&nelik
yaklagimlardan biri olan “Portfoy Yaklasimi”n1 kuramsal agidan ele almaktir. Bunun
yant sira, ililkemizde doviz kuru degisimlerinin, portféy yaklasimi cercevesinde

dikkate alinan degiskenlerden kaynaklanip kaynaklanmadigim belirlemektir.

Denge doviz kurunun belirlenmesinde portfoy yaklagimi diger yaklasimlara
gore uygulamali calismanin en az yapildigr yaklasimdir. Bu acidan Tiirkiye’de
portfoy yaklasgitmina goére, denge doviz kurunun olusumunu etkileyen finansal
degiskenlerin ekonometrik yoOntemlerle analizi bu konudaki eksikligi giderebilir.
Ciinkii bu alanda yapilan caligmalarin biiyiikk boliimii parasalci yaklagima uygun
olarak dogrusal modellerle analiz edilmistir. Ancak doviz kuru serisinin seyri, serinin

dogrusal modellerden ¢ok, dogrusal olmayan modellere'*

uygun oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, calismada, Tiirkiye’de denge doviz kurunun
modellenmesinde dogrusal olmayan modeller tercih edilmistir. Bu agidan rejim

degisim modeli kullanilmistir.

Calismanin bu alanda yapilmis calismalardan temel farki, kullanilan
degiskenler, veri ve yontemdir. Daha 6nce Tiirkiye verilerini kullanarak yapilmig
calismalarda, daha ¢ok kuramsal yap1 ve kisa donemli analizlere yer verilmistir.
Uygulamada ise, konu yontem olarak basit regresyon ve nedensellik yoluyla
degerlendirilmistir. Bu calismada, denge doviz kurunun bu yaklasim cercevesinde
dogrusal olmayan ekonometrik modelleme teknikleri ile (rejim degisimi modeli)

modellenmesi ve analizi amaclanmistir.

3.2.2. Denge Doviz Kurunun Belirlenmesinde Portféy Tercihlerine Dayali

Analiz Yontemi

Bu ¢alismada dogrusal olmayan modelleme teknikleri ile portfoy yaklasimi
analiz edilmistir. Yazinda dogrusal olmayan modeller iki sekilde ele alinmaktadir.

Bunlar parametreye gore ve degiskene gore dogrusal olmayan modellerdir. Bu

136 Zaman serisi yazininda dogrusal olmayan modellerin ortak 6zelligi veya Oziinii olusturan temel diisiince,
kosullu ortalamanin bazi basit parametrik dogrusal olmayan fonksiyonlara gore zaman igerisinde degismesidir.
(Daha fazla bilgi icin bkz. R. S. Tsay, Analysis of Financial Time Series, Wiley Series in Probability and
Statistics, John Wiley and Sons, 2002).
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calismada parametreye gore dogrusal olmayan modelleme teknikleri kullanilmistir.
Bu acidan ele alinan mekanizmalarin gecerliligi donemsellik kavrami cergcevesinde
de incelenmektedir. Donemsellik kavrami kullanilan ekonometrik modelde rejimleri

belirtmektedir.

Yazinda, modelin degiskenleri arasindaki neden-sonug¢ iliskileri dikkate
almmistir. Ayrica kisa donemli ve dogrusal modelleme teknikleri ile analizler
yapilmistir. Bu yetersizligin giderilmesi amaciyla, yaklagtmimn uzun dénemli ve
dogrusal olmayan bir model (rejim degisimi modeli) olusturularak analiz edilmesi
uygun goriilmiistiir. Iktisadi zaman serilerini dogrusal olmayan modellerle
degerlendirirken, rejimlerin farkli durumlarin1 tamimlamak ve iktisadi degiskenlerin
dinamik davranislarim1 zamanin herhangi bir noktasinda meydana gelen rejim

degisikliklerine baglamak olasidir.

Rejim kavrami hukuki bir kavramdir. iktisadi ve ekonometrik acidan rejim
kavrami, uzun donemde bir ekonomide ortaya c¢ikan doénemleri belirtmek icin
kullanilir. Burada donem kavrami, degiskenlere iliskin katsayilarin, etkilerinin yani
bityiikliigiiniin degistigi zaman arahiklarim belirtir'™”’. Ornegin disa kapali bir
ekonomi, acik hale geldiginde, iktisadi yapida iki farkli rejimden soz edilir. Bu
yapida, doviz kurunun serbest bir bicimde dalgalanmasinin olanakli ve olanaksiz
oldugu iki durum ortaya ¢ikmaktadir. Sabit ve esnek doviz kuru sistemi ile her iki
rejimde kurallar farklilagir ve iktisadi siireci belirleyen bu kurallar s6z konusu sistemi

de degistirir.

Rejim degisikliklerinin zamanin hangi noktasinda ortaya ¢ikacagr belli
olmadigindan, stokastik bir yapidan soz edilir. Bu yap1 icerisinde rejim degisim
modelleri rejimleri gozlenebilir bir degiskene bagli olan ve gézlenemeyen stokastik
bir siire¢ olarak tamimlayan iki grupta inceler'®. ilk grupta ele alinan modellerde

gecmis ve cari donemde ortaya cikan rejimler bilirken; ikinci gruptaki modellerde

137U. Utkulu ve H. Kahyaoglu, “Ticari ve Finansal Aciklik Tiirkiye’de Biiyiimeyi Ne Yonde Etkiledi?”, Tiirkiye
Ekonomi Kurumu Tartisma Metni 2005/13, Ekim 2005, s.4.

1383, Acikgoz, “Iktisadi Biiyiimenin Kaynaklar: Dogrusal Olmayan Dinamiklik, Oynaklik ve Yapisal Degisim”,
Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ankara: Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ekonometri Boliimii,
2007, ss.69-72.
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rejimlerin gozlenemeyecegi ancak gozlenemeyen stokastik bir siire¢ altinda
tanimlanabilecegi varsayilmaktadir. Bagka bir deyisle, belirli bir rejimin zamanin
belli bir noktasinda meydana gelip gelmeyecegi bilinemez, ancak farkli rejimlerin

meydana gelme olasiliklar hesaplanarak bir 6ngoriide bulunulabilir.

Zaman serisi Ongoriilerinde ekonomik ve sosyal yapidaki degisimler
parametre degerlerini de zaman icerisinde degistirmektedir. Bu nedenle rejim
degisikliginin modellenmesinde, siirecin ortalama ve/veya varyansinda bir degisim
s6z konusudur. Rejim degisimi modellerinde ilgili degiskenin cesitli donemler

itibariyle aldig1 degerler bir, iki ya da daha fazla sayida rejim tarafindan belirlenir.

Bir degiskene iliskin zaman serisi seklinde elde edilen veri kiimesinde savas,
doga olaylan, politika degisiklikleri vb. nedenlerle meydana gelen degisimler
modellenir. Gozlenemeyen bir durum degiskeni dikkate alinarak bu degiskene iliskin
stokastik siirecin bir Markov zincirine uydugu varsayilir. Bu bicimde ele alinan
modeller gozlenemeyen durum degiskeni iceren sistemler olarak tamimlanir. Bu
sistemde yer alan degiskenler ise zamana bagli olarak Ongoriimlenmeye calisilir.
Hamilton calismasinda benzer diisiince yapisina sahiptir ve otoregresif

parametrelerde yapisal degisimi arastirmaktadir'®.

Bu calismada analizi gergeklestirmek icin Tablo 6’da yer alan MRD ve
SETAR modelleri kullanilmistir. G6zlenebilir bir degiskene bagl olarak tanimlanan
modellerde ¢ donemindeki rejim y, gibi gozlenebilen bir degiskenden hareketle
belirlenecek bir esik degerine bagl olarak tanimlanir. Burada gézlenebilir degisken,
genellikle ilgili degiskenin d-gecikmeli (y—~d ) halidir. Bu modellerin temel
varsayimmi, ge¢miste ve cari donemde meydana gelen rejim degisimlerinin kesin

olarak bilindigidir.

139 J.D. Hamilton, “A New Approach to the Economic Analysis of Nonstationary Time Series and the Business
Cycle”, Econometrica, Vol. 57, No. 2, 1989, ss.357-384.
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Tablo 6: Dogrusal Olmayan Zaman Serisi Modelleri

TAR Esik Deger Otoregresif Model
(Threshold Autoregressive Model)
SETAR™ Kendinden Uyarimli TAR modeli
(Self-Exciting Thereshold AutoRegressive)
STARM Yumusak Gegisli Otoregresif Model
(Smooth Transition Autoregressive Model)
Markov Rejim Degisimi Modeli
MRD (Markov Regime Switching -MS-)

Tiirkiye ekonomisinin geg¢irdigi asamalar izlendiginde bu tiir degisim zamani
onceden bilinebilir veya bu donemlerde bir rejim degisikligi s6z konusu olmayabilir.
Rejim degisikliginin gerceklestigi zaman serileri genellikle dogrusal olmayan bir
yapt sergiler. Bu acgidan, dogrusal zaman serisi modelleri bu yapiy1 yeterince
aciklayamaz. Bununla birlikte, bu calismada, dénemin iyi bir analizi yapilmak
istendiginden, s6z konusu degisim donemlerini 6nceden modele katmak calismanin
amaciyla celismektedir. Bu nedenle modelde ©nceden bir kirilma zamam
tanimlamay1  gerektirmeyen MRD ve SETAR modelleri ile Ongoriiler
gerceklestirilmistir. Bu modeller aym1 zamanda siirecin her donem boyunca hangi
rejimin etkisi altinda oldugunu olasilikli olarak Ongoriillmeme olanag da

vermektedir.

3.2.2.1. Markov Rejim Degisimi Modeli

MRD modeli, bir zaman serisinde ¢oklu yapisal kirilmalarin ve verideki
dogrusal olmayan yapilarin incelenmesine olanak saglayan bir modeldir. Bu modelin
temel 6zelligi siirecin durumlar1 veya rejimleri arasindaki gegisleri olasilikli olarak

vermesidir.

140R S. Tsay, “Testing and Modelling Threshold Autoregressive Processes”, Journal of the American Statistical
Association, 84 (405), 1989, ss. 231-240.

41T, Terisvirta, “Modeling Economic Relationships with Smooth Transition Regressions”, In A. Ullah and D. E.
A. Giles (Eds.) Handbook of Applied Economic Statistics, Editors, New York: Dekker, 1998; T. Terdsvirta
“Specification, Estimation and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive Models”, Journal of the
American Statistical Association, Vol. 89, 1994, ss. 208-218.
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3.2.2.1.1. Markov Rejim Degisimi Modelinin Genel Yapisi

Ekonomik konjonktiiriin analizine yonelik ilk bilimsel temele dayali analizler,
Burns ve Mitchell’in ekonomik konjonktiir icindeki farkli asamalarda ekonominin
farkli hareketleri ile konjonktiiriin icinde degiskenler arasindaki hareketi birlikte
inceledikleri ¢alismadir. Bu c¢alismanin sonucunda ekonomik verilerin yapisi ve
zamana bagli dinamik degiskenlerin olusumunu ortaya konulmustur. Burns ve
Mitchell’in yapmis oldugu ayrima benzer bir katkiyr yapan Hamilton dogrusal

olmayan rejim degisim modellerinin gelismesini saglam1§t1r142.

Hamilton tarafindan 1989 yilinda ABD ekonomisi ile ilgili yapilan c¢alisma,

rejim degisimi modellerinin baglangici olarak kabul edilmektedir'*

. Calismada
toplam ¢iktidaki inisli cikish hareketler yani iktisadi biiylime hizlarimin dogrusal
duragan bir siire¢ izledigi varsayimindan hareket eden calismalardan farkli olarak,

dogrusal olmayan duragan siire¢lerle ilgilenilmistir.

Markov siireci, olasiliklarin bir 6nceki donem olasiliklarla aciklandigi
stokastik bir siirectir. Bu siirecte, Markov rejim degisimi modeli, t-1 ve t
donemlerinde rejimler arasi iliskileri agiklar ve asagidaki esitlik yoluyla su sekilde

. .- 144,
gosterilir

P{s,=jls,_ =i}=Pls, =jls_ =i,s,_, =k,.... }=p; a7

Bu esitlikte “s;” rejim degiskenini simgelemekte ve rejim i’den rejim j’ye
gecis olasiligim gostermektedir. Ekonomide iki rejim varsayiminda, rejimlerden
birini s=0 (6rnegin resesyon veya sabit kur sistemini temsilen), digerini s=1
(biiylime veya esnek kur sistemini temsilen) olarak belirtirsek, iki rejimli yapida bir

rejimden digerine gecis olasiligi 48 no’lu esitlikle su sekilde gosterilebilir;

12 Utkulu ve Kahyaoglu, s.6.

143 Hamilton, s. 375.

14 H.M. Krolzig, “Predicting Markov-Switching Vector Autoregressive Processes”, Working Paper 2000W31,
Oxford University, April 2000, ss.2-4.

133



Pls, =1ls,_, =1]=p,=p
Pls, =0ls,, =1]=p,=1-p (48)
Pls, =1ls,, =0]=p,, =9

Pls, =1ls,, =0]=p, =1—¢q

t

Burada gecis olasiliklar1 negatif deger alamazlar ve bu olasiliklarin toplami

1’e esittir. Bu kosullar altinda;

N
Zpij:1 ve 0=<p, <1 (49)
j=1

gerceklesmektedir. S6z konusu gecis olasiliklart 50 no’lu esitlikteki gibi matris

biciminde de yazilabilir. Buna gore;

P P2
Pii = (50)

Bu matris, iki rejim arasindaki gecis olasiliklar1 matrisini simgeler. Burada
gecis olasiliklar1 zaman icinde degismez, sabittir. Ancak gecis olasiliklarinin sabit
olmadigin1 varsayan calismalarda mevcuttur'®. Ayrica s, birinci dereceden oldugu
icin, sadece kendinden 6nceki rejim degiskenine baghdir. Eger ikinci dereceden bir
rejim degiskeni olsaydi, bu durumda s; kendinden Onceki s.; ve si;’ye de bagh

olacakti.

Rejim degiskeni dogrudan ongériimlenememekte, yalnizca zaman serisi (y)
olarak belirtilen ekonomik veya finansal degiskenlere iliskin parametrelerde
farklilasma yoluyla analiz edilmektedir. Bu durumda y; serisi, icinde bulundugu
rejim degiskenine bagli olmaktadir. Ongoriimlenen y, serisinin herhangi bir
istatistiksel 6zelligi, bu kosullar altinda, rejim ile birlikte degisecektir. Bu, 51 no’lu

esitlikle su sekilde gosterilebilir;

145 A J. Filardo, “Business Cycle Phases and their Transitional Dynamics,” Journal of Business and Economic
Statistics, 12, 1994, s5.299-308.

134



E[yt |St =1]::u1

Ely, s, =0]= u, (51

Ely, Is,]1=u,

Bu esitlikteki y, serisini ulusal gelir biiyiime orani, rejim degisimlerini de iki
rejim olarak varsayar ve s=0 (resesyon) ve s=1 (ekonomik biiyiime) olarak
belirtirsek; p; ekonomik biiylimenin yasandigi rejime iliskin ortalamayi, p, ise

ekonomik durgunlugun yasandig1 rejime iliskin ortalamay1 verecektir'*®. Buna gore,

(52)

52 no’lu esitlikte, p; > o iliskisi s6z konusudur. Bu iliski sekil 17°deki gibi
gosterilebilir;
Sekil 17: Rejim Degisim Siireci

K
F Y

pl

Sekil 17°ye gore, bir zaman serisinin t donemine iliskin grafiginde, 6nemli

disiisler veya yikselisler s6z konusu olabilir. Bu tiir zaman serilerinin

146 M. Bildirici ve U.Bozoklu, “Bireysel Beklentiler ve Coklu Ekonomik Denge: Markov Gegis Modeli”, 8.
Tiirkiye Ekonometri ve istatistik Kongresi, in6nii Universitesi, Malatya, 24-25 Mayis 2007,ss.3-6; H.M.
Krolzig, “Estimation, Structural Analysis and Forecasting of Regime-Switching Model with MSVAR for Ox,”
Oxford University, February 2001, http://www.economics.ox.ac.uk/hendry/research/krolzig (01.04.2008), ss.2-3.
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modellenmesinde MRD modeli icin bir érnek Hamilton’in 1994 yilinda yaptigi
calismada ele ahmmustir'’. Bu ¢alismada, y, zaman serisinin bir otoregresif siireci
izledigi (genel olarak rejim degisimi modeli VAR -Vector Autoregressive-
bicimindedir) ve bu siirecinde AR(p) seklinde tamimlandigi varsayilmistir. Soz

konusu siire¢ 53 no’lu esitlikteki gibi yazilabilir. Buna gore;

Y, =v(s,)+A ()Y, . +A,(5)y,_, €& g ~ N(0,07) (53)
bu esitlikte y, =(y,,,......,»,,) n boyutunda bir zaman serisinden olusan vektordiir. v
sabitlerin, A,....... ,A, ise otoregresif (gecikme) parametrelerin vektoridir. €, beyaz

giiriiltii stirecidir. Bu siire¢ Hamilton tarafindan esitlik 54’deki gibi belirtilmistir,

Yo —H, = B0 —H )+, (3, —H, )+, (¥, —H, )+, —H, )tE

(54)
g ~NOY) s =12

Dordiincii diizeyden belirtilen esitligin iki duruma iliskin ortalamas1 vardir.
Burada p rejimler arasindaki degisimi gostermektedir. Rejim degisimi y; degiskenin
davranis1 tarafindan belirlenmektedir. Esitlikte hata teriminin (&,) normal dagilima

sahip oldugu varsayilmistir. Ongoriimlenemeyen s, degiskeni birinci diizeyden bir

Markov siirecini gostermektedir.

Tiim parametrelerin rejim degisikliginin etkisi altinda oldugu genel model
disinda, ortalama veya sabit terimin rejimlerden bagimsiz hareket ettigi yada hata
teriminin degisen varyans Ozelligi tasiyip tasimamasi gibi se¢imlerin yapilabildigi

farkl: tiirde dogrusal olmayan model teknikleri de vardir'*®,

147 J. D.Hamilton, Time Series Analysis, Chapter 22, Princeton University Press: Princeton, New Jersey, 1994,
$8.677-703.

8 H.M. Krolzig, “Econometric Modeling Of Markov-Switching Vector Autoregressions Using MSVAR for
Ox”, Discussion Paper, Department of Economics, University of Oxford, 1998,
http://www.economics.ox.ac.uk/hendry/krolzig, (13.03.2008).
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Tablo 7. MS-VAR Modelleri

Modeller u v > A;
MSM-VAR(p) Degisir | = -------- Degismez Degismez
MSMH-VAR(p) Degisir | = -—--—--- Degisir Degismez
MSI-VAR(p) | - Degisir Degismez Degismez
MSIH-AR(p) | - Degisir Degisir Degismez
MSIAH-VAR(p) | - Degisir Degisir Degisir

Kaynak: H.M Krolzig, “Econometric Modeling Of Markov-Switching Vector Autoregressions Using MSVAR
for Ox”, Discussion Paper, Department of Economics, University of Oxford, 1998,
http://www.economics.ox.ac.uk/hendry/krolzig, (13.03.2008).

Tablo 7°de yer alan model tiirlerinin ortalama (u), sabit terimler (v), varyans
(%) ve otoregresif parametreler (A;) vektorlerine gore gruplandirilmast s6z
konusudur. Buna gore, MSM modeli, sadece ortalamanin degistigi, MSMH ortalama
ve varyansin degismesine izin verilen, ancak otoregresif parametrelerin degismedigi
(sabit kabul edildigi); MSI sabit terimleri belirten vektoriin degistigi, varyans ve
otoregresif parametrelerin degismedigi; MSIAH varyans ve sabit terimler vektoriiniin
degistigi, otoregresif parametrelerin degismedigi; MSIAH ise ortalama diginda tiim
parametrelerin yani varyans, otoregresif parametreler ve sabit terimleri iceren

vektorlerin degistigi modelleri belirtmektedir.

Zaman serisi modellerini ongoriimleme siireci modelin hata terimi (artiklari)
tizerinde bir takim varsayimlar tanimlanarak gerceklestirilir. Bu durum MRD modeli
icin de gecerlidir. Model parametreleri ya en kiiciik kareler ya da maksimum
olabilirlik (ML) yontemlerinden biri kullanilarak 6ngoriimlenebilir. MRD modelinde,
s; durum degiskenini Ongoriillmemek olanaksiz oldugundan, parametre Ongoriileri

ML yontemi kullanilarak elde edilir.

MRD modelinin parametreleri ML yontemi ile ongoriimlenmekle birlikte s,
degiskeninin gozlenememesi nedeniyle Ongorii siireci farklidir. Bu siirecte amag
farkli rejimlerde otoregresif modelin parametreleri ve bir rejimden digerine gecis
olasiliklarini 6ngérmek degil, aym1 zamanda 6rneklemin her noktasinda hangi rejimin
ortaya ciktigimi ongdrmektir. Ekonometri yazininda rejim degisikliklerine iliskin

modellerin parametreleri ¢ogunlukla ML yoOntemi ile tiiretilir. Bu c¢alismada
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MRD modeli parametreleri ML yontemi ile elde edilmistir. Uygulamali calismalarda
MRD modellerinde hata teriminin sifir ortalama ve varyans ile Gaussgil bir siirece
uydugu varsayilmaktadir. Eger yanlis belirleme s6z konusu olursa, siirecin gecgerliligi
ML 6ngoériiciisiiniin tutarliligina baglidir. Ancak yanhs belirleme olsa da, ML siireci,

MRD modelinde ortalama ve varyans i¢in tutarlt ongoriiler iiretir'*.

3.2.2.1.2. Markov Rejim Degisimi Modeli Konusunda Uygulamal Yazin

MRD modelleri makro ekonomik degiskenlere iliskin serilerin
dalgalanmalarim1 analiz etmek icin kullanilan modellerdendir. Bunun yam sira,
finansal degiskenlerin rejim degisikliklerini ortaya koymak i¢in de bu modellerden

yararlanilir.

Rejim degisikligi, bir zaman serisindeki kalic1 soklarin kaynaginin ortalama
ve varyansta periyodik bir degisim ya da sok yaratip yaratmadigini belirler. Ayrica
rejim degisikliginin gergeklestigi zaman serisi genellikle dogrusal olmayan bir yap1
sergiler. Bu nedenle dogrusal zaman serisi modelleri bu yapiy1 yeterince
aciklayamaz. Ayn zamanda rejim degisikligi zaman serisinde degisen varyansin da

onemli bir kaynagidir.

MRD modeli ilk olarak ekonomik faaliyetlerin genel diizeyine iliskin
devresel hareketlerin doniim noktalarim 6ngormekte kullanilmistir (bkz. Tablo 8).
Hamilton’un Oncii niteligindeki calismasinda, ABD’de 1951:2-1984:4 doneminde
devresel hareketlerin doniim noktalar1 belirlenmistir. Bu noktalar Amerika Ulusal
Ekonomik Arastirmalar Toplulugu’'nun (NBER) kendi yontemi ile ilan ettigi
tarihlerle de uyumludur. Calismada dogru veri iliretme Markov siirecinde rejim
degisimine bagl oldugu halde, dogrusal modeller veriye uyum gostermistir. Burada

150

bu uyum siireci tartigtlmuistir > . G-7 iilkeleri ile Isvigre’yi kapsayan bir diger

149 Acikgoz, 5.85, 91.
150 Hamilton, ss.375-380.
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calismada ise, MRD modeli ile elde edilen ongoriilerin dogrusal bir modelden elde

edilenlere gore daha tutarl oldugu belirtilmistir'".

Tablo 8: MRD VE SETAR Modelleri Konusunda Uygulamal Yazin Taramasi

Economic Analysis of
Nonstationary Time
Series and the Business

Cycle, 1989

Calismay1 Calhsmanin Konu )

Calismanin Icerigi
Yapanlar Bashg, Tarihi
J.D. Hamilton A New Approach to the | ABD’de  1951:2-1984:4  déneminde

devresel hareketlerin doniim noktalar:
belirlenmistir. Bu noktalar Amerika

Ulusal Ekonomik Arastirmalar
Toplulugu’nun (NBER) kendi yontemi
ile ilan ettigi tarihlerle de uyumludur.
Calismada dogru veri iiretme Markov
siirecinde rejim degisimine bagli oldugu
halde, dogrusal modeller veriye uyum

gostermistir. Burada bu uyum siireci

J.D. Hamilton

Dolar: Are They in the

tartigilmastir.

T.H. Goodwin Business-Cycle G-7 iilkeleri ile Isvicre’yi kapsayan
Analysis with A calismada MRD modeli ile elde edilen
Markov-Switching ongoriilerin dogrusal bir modelden elde
Model, 1993 edilenlere gore daha tutarli oldugu

belirtilmistir

C. Engel, Long Swings in the Bu caligmada hisse senedi getirileri

tizerine ii¢ aylik veriler kullanilmig ve

Switching Models,1995

Data and Do Market MRD modelinin veriye iyi uyum
Know it, 1990 sagladigi goriilmiistiir.

S.F. Gray An Analysis of Faiz oram1 i¢cin MRD modelleme
Conditional Regime- stirecinin rejim degisikliklerini

saptamada basarili oldugu saptanmistir.

ST T H.Goodwin,; “Business-Cycle Analysis with A Markov-Switching Model”, Journal of Business and
Economic Statistics, Vol. 11, 1993,ss. 331-339.
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Calismay

Calhsmanin Konu

Cahismanin Icerigi

Yapanlar Bashg, Tarihi

S.F. Gray Modelling the Bir zaman serisinde degisen varyansi
Conditional simgeleyen otoregresif kosullu degisen
Distribution of Interest | varyans (ARCH) ve genellestirilmis
Rates as a Regime- otoregresif kosullu degisen varyans
Switching Process, (GARCH) modelleri ile MRD modelleri
1996 karsilastirilmis ve bu modellere rejim

degisiklikleri ilave edilmistir.

B. Saltoglu, Modeling Business VAR  modelleri MRD  modeli

Z. Senyiiz, Cycles with Markov cercevesinde ele alinmistir.

E.Yoldas Switching VAR Model:
An Application on
Turkish Business
Cycles, 2003

G. Arias, Regime Switching as Finansal kirilganliklar i¢in erken uyart

U. Erlandsson

An Alternative Early
Warning System of
Currency Crises: An
Application to South-
East Asia, 2004

sistemi olusturmak amaciyla MRD

modelinden yararlanilmustir.

U. Utkulu,
H. Kahyaoglu

Ticari ve Finansal
Aciklik Tiirkiye’de
Biiyiimeyi Ne Yonde
Etkiledi?, 2005

Ticari ve finansal agikligin biiyiimeyi

ne yonde etkiledigi arastinlmistir.
Ekonomik kiiclilme rejiminde finansal
acikligin - durgunlugu derinlestirdigi,
ekonomik biiylime rejiminde biiylime

hizim1 yavaslattig belirlenmistir.

M. Bildirici,
U. Bozoklu

Bireysel Beklentiler ve
Coklu Ekonomik
Denge: Markov Gegis
Modeli, 2007

karar birimlerinin

beklentilerindeki

Calismalarinda
gelecege  iliskin
dalgalanmalarin ekonomiyi ne yonde
MS-VAR

etkileyecegini modelini

kullanarak test etmislerdir.
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Calismay

Calhsmanin Konu

Cahismanin Icerigi

Yapanlar Bashg, Tarihi

I. Akgiil, Cari Islemler Dengesi Cari islemler dengesinin rejim degisim

S. Kog, Rejim Degisim modelleri ile modellenip,

S. Kog Modelleri ile modellenmeyecegi  arastirilmis  ve
Modellenebilir mi?, serinin rejim degisim modelleri ile
2007 basarili sekilde tanimlandigi

saptanmistir.

A.O. Onder The Stability of the Tiirkiye agisindan Philips egrisi MRD
Turkish Phillips Curve | modeli ile analiz edilmistir. Caligmada
and Alternative Regime | ii¢ farkli rejim (diisiik enflasyon, yiiksek
Shifting Models, 2007 ancak istikrarli enflasyon ve yiiksek ve

istikrarsiz enflasyon donemlerini
simgeleyen) tanmimlanmistir. Tiirkiye
acisindan  siire  ve  gerceklesme
olasiligina gore baskin rejimin yiiksek
ancak istikrarli enflasyonun seyrettigi
donem oldugu saptanmistir.

F.D. Ozaktas Stirekli Biitce 1989:2-2004:4 doneminde ekonomide

Aciklarindan
Enflasyona:Tiirkiye
Uzerine Uygulamali Bir

Calisma, 2007

rejim  degisikliklerinin ~ var  olup
olmadigi  arastinlmistir.  Calismada
maliye ve para otoriteleri arasindaki
iliskinin ~ degisimini  belirten rejim
farkliliklar1 ortaya konmustur. Ayrica
bu degisikligin gecerli oldugu donemler
ve bu politikalarin  ikame ve
tamamlayicilik ozellikleri incelenmistir.
Bu dogrultuda, iki rejim kisit1 altinda,
para ve maliye politikasin1 simgeleyen
degiskenler i¢in yapilan analizde, rejim

degisikliklerinin varlig1 belirlenmistir.
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Calismay

Yapanlar

Calhsmanin Konu

Bashg, Tarihi

Cahismanin Icerigi

S. Acgikgoz

Iktisadi Biiyiimenin
Kaynaklar1: Dogrusal
Olmayan Dinamiklik,
Oynaklik ve Yapisal
Degisim, 2007

Calismada Cumbhuriyet’ten giiniimiize
siirecindeki

dikkate

ekonominin biiylime
degisiklikler rejim degisimini
alan modeller aracilifiyla ampirik olarak
analiz edilmis ve iktisadi biiylime
hizlariin dogrusal bir yapiya uygun
olmadigi varsayim: yapilmistir. Bu
varsayimdan hareketle, yapilan analiz
sonucunda, toplam GSYIH ile tarim,
sanayi ve hizmetler sektoriinde yaratilan
GSYIH’deki biiyiime hizlarinin dogrusal
ile modellenmesi

olmayan bir siireg

gerektigi sonucuna ulasilmistir. Bu

nedenle model rejim degisikligi ile

modellenmigstir. Ekonominin  biiyiime
stirecindeki rejim degisikligi ve sektorel
biliylime hizlarindaki rejim degisiklikleri

ongoriimlenmistir.

H. Feng,
J. Liu

A SETAR Model for
Canadian GDP: Non-
linearities and Forecast

Comparisons, 2002

Kanada’'nin reel GSYIH
edilmistir. Calismada SETAR ile standart
ARIMA
SETAR  modelinin

verileri test
dogrusal modelleri
karsilastirilmistir.

daha basaril1 oldugu ortaya konulmustur.

G. Kapetanious,

Y. Shin

Unit Root Tests in
Three-Regime SETAR
Models, 2002

G-7 iilkelerini reel doviz kurlar1 verileri

kullamilarak,  ii¢  rejimli SETAR
modellenmistir. Calismada modele iliskin
birim kok testi sonuglar1 analiz edilmistir.
Tek degiskenli birim kok testleri ile
Dickey-Fuller testine gore {ii¢ rejimli
SETAR modelini aciklayabilecek yap1

test edilmistir.
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Calismay Calhsmanin Konu .
Calismanin Icerigi

Yapanlar Bashg, Tarihi

N. Celik Zaman Dizilerinde Calismada TCMB’nin 1 ons altinin
Dogrusal Olmayan Dolar cinsinden fiyatinin olusturdugu
SETAR Modeli ve zaman serisi dogrusal otoregresif (AR)
Uygulamalari, 1998 model ve dogrusal olmayan SETAR

modeli ile Ongdriimlenmistir. Sonuglar
dogrusal olmayan SETAR modelinin,
dogrusal AR modeline gore daha iistiin

oldugunu gostermektedir.

MRD modelinin finansal biiyiikliiklere uygulandigi ilk calismalardan biri
Engel ve Hamilton’un gal1smas1d1r152. Bu calismada hisse senedi getirileri iizerine ii¢
aylik veriler kullanilmis ve MRD modelinin veriye iyi uyum sagladig1 goriilmiistiir.
Hisse senedi getirileri iizerine bir baska arastirma Turner, Startz ve Nelson tarafindan
yapilmistir'>®. Diger taraftan Gray faiz orani icin MRD modelleme siirecinin rejim
degisikliklerini saptamada basarili oldugunu gostermistir'™*. Bir zaman serisinde
degisen varyansi simgeleyen otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) ve
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelleri ile MRD
modellerini karsilagtiran ve bu modellere rejim degisikliklerini ilave eden ¢alismalar

da yapilmistir'*.

MRD modelleri, zaman serisinde c¢oklu yapisal kirilmalar1 da inceleme
olanagi sunar. Bu modeller, ayn1 zamanda, serideki dogrusal olmayan 6zellikleri

de aciklayabilme oOzellikleri de agiklar. Bu modellere yonelik en 6nemli elestiri

156

aragtirmaciylr — genelde — ikirejim ile sinirlamasidir . Bu modeller serideki

152 C.EngeL ve J. D. Hamilton, “Long Swings in the Dolar: Are They in the Data and Do Market Know it?”,
American Economic Review, 80, 1990, ss. 689-713.

153 C. Turner, R.Startz ve C. R Nelson, “A Markov Model of Heteroskedasticity, Risk and Learning in the Stock
Market”, Journal of Monetary Economics, Vol. 25, 1989, ss. 3-22.

154'S. F.Gray, “An Analysis of Conditional Regime-Switching Models”, Working Paper, Fuqua School of
Business, Duke University, Durham, NC, 1995.

135 S. F.Gray, “Modelling the Conditional Distribution of Interest Rates as a Regime-Switching Process”, Journal
of Financial Economics, Vol. 42, 1996, ss. 27-62.

156 J¢ rejimli modeller i¢in bkz. A. P. Layton ve D. Smuth, “A Further Note on The Three Phases of The U.S.
Business Cycle”, Applied Economics, Vol. 32,2000, ss. 1133-1141.
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degerlerin farkli rejimler altinda farkli degerler alacagimi varsaydigindan, rejim
degisikliginin anlami, ortalama (yiiksek ve diisiik ortalama) ve varyanstaki (yiiksek
ve diisiik oynaklik) degismedir. Uygulamali c¢alismalarda cogunlukla iki rejim
tanimlanmaktadir. Ancak uygun rejim sayisinin belirlenmesine yonelik calismalarda

157
mevcuttur "

VAR modellerinin, MRD modeli c¢ercevesinde ele alindigi c;ahsmala.lr158
yaninda finansal kirilganliklar i¢in erken uyart sistemi olusturmak amaciyla da bu
modellerden yararlanllmlstlrlsg. Ornegin, Giirgenci, caligmasinda degiskenler

arasindaki esbiitiinlesme iligkilerini ortaya koymay1 amaglannstlrmo.

Bu caligmalarin disinda, son donemde konu Tiirkiye acisindan da ele
alimmigtir. Buna gore, Utkulu ve Kahyaoglu, ticari ve finansal acikligin biiyiimeyi ne
yonde etkiledigini arastirmislardir'®'. Ekonomik kiiciilme rejiminde finansal acikligin
durgunlugu derinlestirdigini, ekonomik bilylime rejiminde biiyiime hizim
yavaslattigim belirlemislerdir. Bildirici ve Bozoklu ¢alismalarinda karar birimlerinin
gelecege iliskin beklentilerindeki dalgalanmalarin ekonomiyi ne yonde etkileyecegini
MS-VAR modelini kullanarak test etmislerdir'®*. Akgiil, Kog ve Kog¢ ¢alismalarinda,
cari islemler dengesinin rejim degisim modelleri ile modellenip, modellenmeyecegini
arastirmiglar ve serinin rejim degisim modelleri ile basarili sekilde tanimlandigim

saptam1§lard1r163.

157 7. Psaradakis ve N.Spagnolo, “On the Determination of the Number of Regimes in Markov Switching
Autoregressive Models”, Journal of Time Series Analysis, Vol. 24, No.2, 2003, ss. 237-252.

158 B. Saltoglu, Z. Senyiiz ve E.Yoldas, “Modeling Business Cycles with Markov Switching VAR Model: An
Application on Turkish Business Cycles”, Econturk: Tiirkiye Ekonomisi, 2003,
http://www.econturk.org/Turkisheconomy/msvar.doc, (07.07.2008;).

'39'G. Arias ve U. Erlandsson, "Regime Switching as An Alternative Early Warning System of Currency Crises:
An Application to South-East Asia", Working Papers 2004: 11, Lund University, Department of Economics,
2004.

160 7. Giirgencl, “Markov Switching Cointegration Approach to Modelling Target Zone Behavior of the
Exchange Rates with An Application to FF/DM Exchange Rate”, Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara: Orta
Dogu Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1999, ss. 174-192.

16! Utkulu ve Kahyaoglu, ss. 8-15.

162 Bildirici ve Bozoklu, ss. 6-8.

163 1. Akgiil, S. Kog ve S. Kog, “Cari Islemler Dengesi Rejim Degisim Modelleri ile Modellenebilir mi?”, 8.
Tiirkiye Ekonometri ve istatistik Kongresi, Inonii Universitesi, 24-25 Mayis 2007, Malatya, ss. 10-19.
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Konuya iliskin bir diger calisma Onder tarafindan yapilmis ve Tiirkiye
acisindan Philips egrisi MRD modeli ile analiz edilmistir'®. Cahsmada model
acisindan ti¢ farkl rejim (rejim 1 diisiik enflasyonu, rejim 2 yiiksek ancak istikrarh
veya belli bir bant dahilinde seyreden enflasyonu, rejim 3 ise yiiksek ve istikrarsiz
seyreden enflasyon donemlerini simgelemektedir) tanimlanmistir. Tiirkiye acgisindan
siire ve gerceklesme olasiligina gore baskin rejimin 2.rejim oldugu saptanmistir.
Ayrica s6z konusu rejim donemleri agisindan 6zellikle finansal krizlerin yasandigi
donemler yapisal kirilma donemleri olarak model tarafindan herhangi bir miidahale

olmaksizin dogru bir sekilde belirlenmistir.

Bu konu ayn1 zamanda son dénem tez ¢alismalarina da konu olmustur. Buna
gore, Ozaktas calismasinda, 1989:2-2004:4 doneminde ekonomide rejim
degisikliklerinin var olup olmadigimi arastirmistir'®. Calismada maliye ve para
otoriteleri arasindaki iliskinin degisimini belirten rejim farkliliklann ortaya
konmustur. Ayrica bu degisikligin gecerli oldugu donemler ve bu politikalarin ikame
ve tamamlayicilik 6zellikleri incelenmistir. Bu dogrultuda, iki rejim kisit1 altinda,
para ve maliye politikasim simgeleyen degiskenler i¢in yapilan analizde, rejim
degisikliklerinin varligi belirlenmistir. Bu degisiklikler ele alinan donemde, 6zellikle

digsal soklar ve kriz donemlerinde kendini gostermistir.

Konuyla ilgili diger tez calismasi Acikgdz tarafindan yapilmustir'®. Bu
calismada Cumhuriyet’ten giiniimiize ekonominin biiyiime siirecindeki degisiklikler
rejim degisimini dikkate alan modeller aracilifiyla ampirik olarak analiz edilmistir.
Bu anlamda c¢alisma, izlenilen yontem bakimindan diger c¢aligmalardan
ayrilmaktadir. Ciinkii ele alinan donem boyunca iilke ekonomisi iktisadi ve siyasi
olaylarin etkisi altinda kalmistir. Bu olaylar s6z konusu siirecte kesintiler meydana
getirmistir. Bu agidan siirecin zamanin her doneminde ayni oldugunu varsaymak

yanilticidir. Bu nedenle calismada iktisadi biiyiime hizlarinin dogrusal bir yapiya

164 (3. Onder, “The Stability of the Turkish Phillips Curve and Alternative Regime Shifting Models”, Applied
Economics, 2007, ss.1-8.

' F. D. Ozaktas, Siirekli Biitce Agciklarindan Enflasyona:Tiirkiye Uzerine Uygulamah Bir Caligma,
Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara: Ankara I"Jniversitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii iktisat Anabilim Dal1,
2007, ss.102-111.

166 Acikgoz, ss.114-160.
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uygun olmadigi varsayimi yapilmistir. Bu varsayimdan hareketle, yapilan analiz
sonucunda, toplam GSYIH ile tarim, sanayi ve hizmetler sektoriinde yaratilan
GSYIiH’daki biiyiime hizlarmin dogrusal olmayan bir siire¢ ile modellenmesi
gerektigi sonucuna ulagilmistir. Bu sonug¢ Tiirkiye ekonomisinin biiyiime siirecinde
rejim degisikliginin varligini ispatlamaktadir. Bu nedenle model rejim degisikligi
dikkate alinarak ongoriimlenmistir. Bu calisma biiyiimenin kaynaklaria yaklagim
acisindan diger calismalardan farklidir. Genel olarak Tiirkiye ekonomisinin biiyiime
siirecindeki rejim degisikligi ongoriimlendikten sonra, sektorel bilylime hizlarindaki
rejim degisiklikleri de Ongoriimlenmistir. Burada kullanilan 6ngoriimleme siireci,
incelenen donemin her bir yili i¢in siirecin hangi rejimde oldugunu olasilikli olarak
ongoriimlemistir. Dolayisiyla caligmada Tiirkiye ekonomisinin biiylime siirecindeki
rejim degisikliklerine kaynaklik eden sektorler, her bir donem igin bu olasilik

ongoriilerinden yararlanilarak tesbit edilmistir.

3.2.2.2. SETAR Modeli

Iktisadi zaman serilerinde dogrusal olarak aciklanamayan iliskilerin
modellenmesinde dogrusal olmayan modeller tercih edilmektedir. Bu modellerden
biri olan SETAR, TAR yani Esik Otoregresif Model olarak tanmimlanan siireg
icerisinde degerlendirilmektedir. Bu model, uygulamada ve sonuglarinin
yorumlanmasindaki kolaylik nedeniyle son yillarda ekonometrik yontemler arasinda

en ¢ok basvurulan modelleme teknigidir.

3.2.2.2.1. SETAR Modelinin Genel Yapisi

Esiksel AR modelleri olarak tanimlanan ve zaman serilerinde dogrusal
olmayan SETAR, yani, kendinden uyarimli esiksel otoregresif modeller ilk olarak
Tong ( 1980,1990)167 tarafindan kullanilmistir. Modelde bir esik deger belirlenerek,
zaman serisi iki ayr1 dogrusal model seklinde tanimlanmistir. Bu esik deger, dogrusal
olmayan modelleri par¢a parca dogrusallastirmaktadir. Ayrica zamanin her bir

noktasinda zaman serisinden tiiretilen otoregresif (AR) model, esik degerin kosullu

167, Tong, “A wiev on Non-Linear Time Series Building”, Time Series, Ed. O.D. Anderson, Holland, 1980;
Tong, Non-Linear Time Series:A Dynamical System Approach, Oxford University Pres, Oxford, 1990 (b).
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degiskeni olarak tamimlanmaktadir. Dogrusal olmayan zaman serileri modeli 55

no’lu esitlikteki gibi yazilabilir'®;

X, =a,+a X, +.ta X, +by+b X, +......... +b X, (X, ,—1)+a, (55)

p=t-p p=t=p

2

Bu esitlikteki d > 1 ve p > 0 olmak iizere, birer tamsayidir, “a,” rastgele
secilmis degiskenler serisi, “I” gosterge fonksiyonudur. Gosterge fonksiyonunu da

asagidaki matris bi¢ciminde yazilabilir;

I(X) = (56)

[IP% L]

Burada “r” esik degerini vermektedir. 55 no’lu esitlige gore, SETAR
modelini olusturan her alt modelde kullanilan gézlem sayis1 esik degere gore

belirlenmektedir. ki rejimli bir SETAR modeli asagidaki esitlikteki gibi yazilabilir;

&y, +E, icin Y <n
Y= (57)
0y, +E, icin V. >
Bu esitlikte, esik degeri (threshold parameter) gosteren “r” aym zamanda
gecis degiskeni (transition parameter) olarak tamimlanmaktadir. Modelin hata terimi

normal ve bagimsiz dagilirken, sifir ortalama ve sabit varyansa sahiptir, baska bir

deyisle, £, ~iid (0, o?).

SETAR tipi dogrusal olmayan zaman serilerinde dogrusal zaman serilerine
benzer bir modelleme siireci izlenir. Modelde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) yardimiyla

en uygun gecikme uzunlugu belirlenerek, her bir gecikme sayisi i¢in dogrusalsizlik

168 R. Kasap ve N. Celik, “ Kendinden Uyarimli Esiksel Otoregresif Model ve Altin Fiyatlari Uzerine
Uygulamas1”, Gazi Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6/3, 2004, 5.20.
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testi'® uygulanmaktadir. Dogrusalligin reddi durumunda dogru gecikme parametresi

secilerek, esik degerleri belirlenmekte ve model 6ngoriilmektedir.

3.2.2.2.2. SETAR Modeli Konusunda Uygulamah Yazin

Dogrusal olmayan tekniklerden SETAR modeline iliskin uygulamali
calismalar Tong (1980,1990), Petruccelli ve Davis (1986&, Chan ve Tong (1986),
Tsay (1987), Petrucelli (1987), Moeanaddin ve Tong (1988) tarafindan yapilmis ve
gelistirilmistirm. Bu calismalarin savunduklari temel varsayim, zaman serisinin bir
biitiin olarak modellenmesinden ¢ok, dogrusal olmayan bu serilere esik degerler

konularak, modeli parca parca degerlendirmek ve dngoriimlemektir.

Bu modelleme teknigini kullanarak, Feng ve Liu Kanada’nin reel GSYIH
verilerini test etmistir'’' (bkz. Tablo 8). Calismada SETAR ile standart dogrusal
ARIMA modelleri karsilagtinlmistir. Her iki model beklentilere uygun sonuglar
dogurmus olsa da, SETAR modelinin daha basarili sonuglar verdigi ortaya

konulmustur.

Kapetanious ve Shin, “Gelismis 7 (G-7)” iilkenin reel doviz kurlan verilerini

kullanarak, ii¢ rejimli SETAR modellemislerdir'’>

. Calismada modele iligkin birim
kok testi sonuglart analiz edilmistir. Yazarlarin kullandiklar: tek degiskenli birim kok
testleri ile Dickey-Fuller testine gore ii¢ rejimli SETAR modelini agiklayabilecek

yapiy1 test etmislerdir.

SETAR modeline iliskin yabanci yazinda ¢ok sayida calisma yapilmis
olmasina karsin, Tiirkiye’ye verileri kullanilarak yapilmis ¢aligmalarin sayist oldukca
azdir. Bu caligsmalarin ¢ogunda TAR modeline dayanan teknikler kullanilmistir.

Ornegin, Celik tarafindan yapilan calisma sadece SETAR

19 Tsay, 5.233.

170 Kasap ve Celik, s.19.

"' H.Feng ve J.Liu, “A SETAR Model for Canadian GDP: Non-linearities and Forecast Comparisons”,
University of Victoria Working Paper EWP 0206, October, 2002, ss. 1-19.

172 G Kapetanious ve Y. Shin, “Unit Root Tests in Three-Regime SETAR Models,” Working Paper wp 465,
Queen Mary, University of London Department of Economics, ISSN 1473-0278, 2002, ss.1-23.
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modellemesine dayanmaktadir'”?. Calismada TCMB’nin 1 ons alttmin Dolar
cinsinden fiyatinin olusturdugu zaman serisi dogrusal otoregresif (AR) model ve
dogrusal olmayan SETAR modeli ile ongoriimlenmistir. Sonuglar dogrusal olmayan

SETAR modelinin, dogrusal AR modeline gore daha iistiin oldugunu gostermektedir.

3.3. TURKIYE EKONOMISINDE PORTFOY YAKLASIMINA GORE
DENGE DOViZ KURUNUN OLUSUMUNUN MARKOV REJiM DEGIiSiMi
VE SETAR TEKNIiKLERi iLE ANALiZi

Bu calismada Tiirkiye’de denge doviz kurunun portfdy yaklasimina gore
rejim degisimi yoluyla analizi yapilarak, denge doviz kurunu agiklayan faktorler
belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu acgidan o©ncelikle analizde kullanilan degiskenler
tanimlanmis, daha sonra bu degiskenler kullanilarak olusturulan modeller analiz

edilmistir.

3.3.1. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Veriler

Calismada 1987-2007 donemini kapsayan ve ceyrekli verilerden olusan
degiskenler kullamilmistir. S6z konusu degiskenlere iliskin veriler TCMB’ nin
Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS) alinmis ve uluslararast yazin
kapsaminda Tiirkiye ekonomisinin genel yapisi dikkate alinarak diizenlenmistir.
Modelde bagimli degisken olarak kullanilan ve analiz edilen biiyiikliikk 1 ABD Dolar1

karsilig1 olan Tiirk Lirasi cinsinden belirtilen déviz kurudur.

Bu calismanin, konuya iliskin diger calismalardan farki ulusal ve yabanci
para cinsinden finansal araclar1 dikkate almasidir. Onceki uygulamali ¢aligmalarin
onemli bir boliimiinde portfoy yaklasimima gore ele alinan modeller parasalci
yaklagimi dikkate alan yapidadir. Ancak portféy yaklasiminda denge doviz kuru
yalnizca parasal faktorlerin degil, ekonomik karar birimlerinin portféyiinde bulunan

ulusal ve yabanci para cinsinden finansal araclarin da bir fonksiyonudur.

13 N. Celik, Zaman Dizilerinde Dogrusal Olmayan Setar Modeli ve Uygulamalari, Yaymlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Ankara: Gazi Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, 1998, ss.152-160.
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Denge doviz kurunu agiklamak amaciyla kurulan modellerde para arzi, ulusal
gelir ve faiz orani gibi degiskenlere yer verilmistir. Karar birimlerinin portfyiinii
olusturan degiskenler ise gozardi edilmistir. Portfoy yaklagimi acisindan en 6nemli
kisit, portfoydeki finansal ara¢ (varlik) stoklarini 6l¢menin ¢ogu zaman olanaksiz
olmasidir. Bu yaklasimda varsayimlar gelismis iilke finansal piyasalarina gore
belirlenmistir. Bu agidan portfoy yapilarina iliskin veriler gelismis iilkeler tarafindan
diizenli olarak raporlanmaktadir. Tiirkiye gibi az gelismis iilkeler agisindan finansal
piyasalara iliskin verilerin gecmisi ve raporlanmasi oldukg¢a sinirlidir. Ad1 gegen tiim

bu kisitlara karsin calismada bunlarin asilmasi amaglanmistir.

Tiirkiye’de 1989 yilindan sonra finansal serbestlesme ile birlikte makro
ekonomik veriler agisindan bu sorun biiyiik Olciide asilmistir. Ancak caligmanin
ikinci boliimiinde ekonomik karar birimlerinden hanehalkinin portfoy tercihlerinde
de yer verildigi gibi, bu kesimin verileri yeterince geriye gotiiriilememistir. Bu
nedenle calismanin uygulama bolimiinde bu kesime iligkin veriler analize

katilmamuistir.
Analize katilan degiskenler ekonomik karar birimlerinden firmalar ve devlete

iliskin verilerden olusturulmustur. Buna gore ¢aligmada kullanilan degiskenler Tablo

9’daki gibidir.
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Tablo 9: Portfoy Yaklasimi Analizinde Kullamlan Degiskenler

Degiskenin
Adi

Degiskenin Aciklamasi

Lkurytl

Bir birim yabanci paranin, ulusal para cinsinden ifadesidir. Baska bir deyisle, bir
birim Amerikan Dolari’nin Yeni Tiirk Lirasi cinsinden degerini vermektedir. Serinin

e tabanina gore logaritmasi alinmistir. Serinin zaman frekansi ii¢ ayliktir.

Lksm*

Ozel kesimin toplam dis borg biiyiikliigii igerisindeki payimn belirtmektedir. Serinin

zaman frekansi ii¢ ayliktir.

Ldth*

Yurt ici yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduatlar1 olarak tanimlanan “Doviz
Tevdiat Hesaplarinin (DTH)” toplam mevduatlar icerisindeki payin1 gostermektedir.
Genel olarak gelismekte olan iilkelerde dolarizasyon olgusunun gegerli olmasi
nedeniyle, denge doviz kurunu yerlesiklerin yabanci para cinsinden finansal varlik

talepleri belirlemektedir. Serinin zaman frekans: ti¢ ayliktir.

Lufo*

Hazine bonosu ti¢ aylik faiz oranini belirtmektedir. Hazine Miistesarlig1 bu verileri
aylik bazda yayinlamaktadir. Bu calismada kullanilmak iizere s6z konusu veriler ii¢

aylik veriler haline doniigtiiriilmustiir.

Lie

Zamanlar aras1 (intertemporal) ikame esnekligini, yani cari donem ile gelecek donem
arasindaki faiz orami farkini belirtmektedir. Bu degisken bir anlamda Hazine bonosu
ii¢c aylik faiz oranimni simgeleyen Lufo degiskeninin alternatifidir ve (i/14i) seklinde
formiile edilmektedir. Donemler arasi fark azaldikg¢a, ulusal paranin degeri diiser.
Ciinkii karar birimleri, gelecekte ulusal para cinsinden finansal varlik taleplerini
azaltir ve yabanci para cinsinden finansal varlik taleplerini artirir'*. Serinin zaman

frekansi ii¢ ayliktir.

LSIH"

Bu degisken cari islemler a¢ig1 yerine kullanilmistir. Bu biiyiikliik negatif degerler
aldigindan, matematiksel olarak analize katilmasi olanaksizdir. Bunun yerine
ihracat/ithalat oranini belirten bu degiskene yer verilmistir. S6z konusu degigken cari
ac181 simgeleyerek, donem boyunca sifirdan kiiciik degerler almistir. Serinin zaman

frekansi ii¢ ayliktir.

Not: ~ Tiim degiskenlerin basinda yer alan “L”, serilerin e tabanina gore logaritmasinin alindigini belirtmektedir.

174 Bu kavramu ilk olarak R.Hall kullanmustir. Yazar cahismasinda faiz oranlarim para politikas1 araci olarak
etkinliginin ekonomideki bireylerin zamanlararasi ikame egilimlerine bagli oldugu sonucuna varmistir. Buna gore
yitksek beklenen faiz oranlari ekonomik birimlerin tiiketimlerini ertelemelerine neden olur (bkz. R. Hall,
“Intertemporal Substitution in Consumption." Journal of Political Economy, V. 96, N.2, 1988, ss. 339-357). Bu
konu ayni zamanda Calvo ve digerleri tarafindan faiz oraninin reel doviz kuruna etkisi acisindan irdelenmistir
(bkz. G.A.Calvo, C.M.Reinhart ve C.A. Vegh, “Targeting the real Exchange Rate: Theory and Evidence”,
Journal of Development Economics, Volume 47, Issue 1, June 1995, ss.97-133).
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Bu calismanin analiz asamasinda degiskenlerin bir donemden digerine,
degerinde ortaya cikan degisimlerin denge doviz kuru iizerine etkisi belirlenmeye
calisilmistir. Doviz kuru ile sozii edilen degiskenler arasindaki etkilesimler asagidaki

sekilde aciklanabilir. Buna gore;

Doviz kuru bir iilkenin dis ticaretinde rekabet giiciine bagh olarak kullanilan
bir gostergedir. Kurda ortaya cikan hareketler kisa vadeli sermaye hareketlerine
neden olmaktadir. Bu ise TCMB’nin net dig varliklarim1 ve bu biiyiikliik yoluyla da
Banka’nin bilancosunun yiikiimliilikler kisminda yer alan emisyon kalemini
etkilemektedir. 2001 yilinda IMF ile imzalanan Stand-by anlasmasi ile TCMB’nin
karsiliksiz para basmasi yasal olarak yasaklanmis ve emisyon hacmi yalmizca
yabanc1 para cinsinden finansal varlik girisine (net dis varliklardaki artiga)
baglanmustir'”. Bu biiyiikliik amaci fiyat istikrarim saglamak olan TCMB’nin, para

politikasi araclan ile piyasadaki likiditeyi diizenlemesine olanak saglamustir.

Portfoy yaklasgimia gore denge doviz kurundaki degismeleri agiklamak
amaciyla analize katilan 6zel sektoriin toplam dis bor¢ stoku icerisindeki payim
gosteren degisken, aym1 zamanda bu kesimin doviz cinsinden toplam borg
yiikiimlilliigiinii de gosterir. Bu bakimdan bu biiyiikliik artikca, yani 6zel sektoriin
yabanci para cinsinden bor¢ miktar1 yiikseldikce, ulusal piyasada doviz arzi artar.
Doviz talebinin degismedigi varsayimindan hareketle, bu durumda doéviz kuru
diisecektir. Diger taraftan, DTH’ lerin toplam mevduat icerisindeki pay1 yani yurt ici
yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduatlarinin payi artarsa, bu ayni zamanda
YTL cinsinden mevduatlarin paymnin azalmasi anlamina gelir. Yurt i¢i yerlesikler
YTL cinsinden tasarruflarini yabanci para cinsinden tasarruflara doniistiirdiikleri i¢in,
ulusal piyasada doviz arzi genisler ve ulusal para arzi1 daralir. Dolayisiyla déviz kuru

diiser.

Yurt ici faiz orani, biitce agiklarini finanse etmek amaciyla Hazine’nin diger
kesimlere kamu borcunu satmasi nedeniyle, piyasada ulusal para cinsinden finansal

varliklarin arzina bagh olarak artar. Tersine, Acik Piyasa islemleri (API) yoluyla bu

15 Gacener, 5.129.
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finansal varliklarin geri satin alim1 ve bunun etkisiyle piyasada para arzinin artmasi
sonucu azalir. Eger yurt i¢i faiz oram yiikselirse, ulusal para cinsinden finansal
varliklara talep artar, yabanci para cinsinden finansal varliklara talep diiser. Bu

durumda déviz kuru diiser'’®

. Ancak doviz kuru tizerindeki etki ulusal ve yabanci
para cinsinden finansal varliklarin ikame derecesine baglidir. Eger bu varliklar
arasindaki ikame iliskisi yiiksek ise, bu durumda doviz kuru beklentilere bagl olarak

diisecektir.

Para arzinin sabit oldugu varsayiminda, faiz oranina yonelik bir miidahale s6z
konusu ise, bu dogrudan doviz kurunu etkiler. Oysa parasalci yaklagimda, finansal
varliklar arasinda ki tam ikame iliskisi nedeniyle, bu politik araglara yonelik

miidahale, faiz oran1 ve doviz kurunda bir degisiklik yaratmamaktad1r177.

Yurt ici faiz oraninin yiikselmesi yalmzca finansal varliklar {izerinde degil,
aym zamanda reel biiyiikliikkler {izerinde de etkilidir. Yurt i¢i faiz oraninin
yiikselmesi tilkede yatirimlarin ve ulusal gelirin azalmasina neden olur. Bu ulusal

paraya yonelik talebi azaltir, yurt ici fiyatlar genel diizeyini ve d6viz kurunu diisiiriir.

Zamanlar aras1 ikame esnekligi olarak tamimlanan “Lie” degiskeni, ayni
zamanda ulusal para ile yabanci para arasindaki arbitraj olanagini da olgiilmektedir.
Cari donem ile gelecek donem arasindaki faiz oram farki kiigiildiikkge faiz oram
diiser. Bu, doviz kurunun gelecek degerinin beklentilere gore belirlenecegini gosterir.
Bu nedenle beklentilere gore portfoy olusturulur. Donemler arasi fark artarsa, karar
birimleri yabanci para cinsinden finansal varliklara talepleri azaltir; buna karsilik
ulusal para cinsinden varlik stoklarimi artirirlar. Bu durumda doviz kuru deger

kaybeder, ulusal para deger kazanir.

Portfoy yaklagiminda servet degisiminin temel kaynaklarindan biri de cari
islemler fazlasidir. Bu fazla portfoyde yer alan yabanci para cinsinden varlik stokunu
artirarak, ulusal piyasada doviz kurunun degerini diisiiriir. Ancak eger déviz kurunda

ve yabanci para cinsinden varlik arzinda aym oranda degisim gerceklesirse, eF

176 Bu etki calismanin birinci boliimiinde yer alan hedefi agma etkisi ile benzer sonuglar dogurmaktadir.

177 Pilbeam, ss.208-209.
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degismeyeceginden, servet diizeyi degismez. Eger cari islemler acig1 s6z konusu ise,
bu durumda yabanci para cinsinden varlik stoklar1 azalir, doviz kuru deger kazanir.
Bu degisken genel olarak uygulamali calismalarda, gelecege yonelik beklentilerin
doviz kuru iizerindeki etkisini ol¢iimlemek amaciyla gecikmeli degerleri cinsinden

178

modele katilmaktadir . Boylece doviz kurunun belirlenmesine yonelik modelleme

uzun donemli etkileri ortaya koyacak sekilde analiz edilebilmektedir.

Bu calismada, s6z konusu degisken logaritmik bicimi modele eklenmistir.
Ancak Tiirkiye’de ele alinan donem boyunca bu degisken siirekli acik vermistir. Bu
ozelliginden dolayr degiskenin matematiksel olarak modellenmesi olanaksizdir.
Dolayisiyla dogrudan cari islemler acgig1 yerine, ihracat/ithalat biytkliigii
kullanilmistir. Buna gore, bu biiyiikliigiin doviz kuru iizerindeki etkisi ayni yonliidiir.
Yani bir dénemden digerine giderken, bu oran yiikselirse doviz kuru yiikselir, tersi

durumunda ise doviz kuru diiser.

3.3.2. Analiz Bulgular1 ve Degerlendirme

Bu calismada 1987:1-2007:4 donemini kapsayan {liger aylik serilerin
logaritmik bicimi ele alinarak analiz yapilmistir. Analizlerde Eviews 5.0, GiweWin

2.30 ve MS-VAR Ox 3.40 programlarindan yararlanilmistir.

Bir ampirik analiz i¢in en ©Onemli baslangic noktast zaman serilerinin
duraganliginin tesbitidir. Bu aynm1 zamanda MRD ve SETAR modellemelerinin de
temelini olusturmaktadir. Ciinkii her iki modelde de duragan olmayan serilerin
farklar1 alinarak duraganlastirilmakta ve daha sonra analiz yapilmaktadir. Serilerin
tiimiiniin Augmented-Dickey Fuller (ADF) birim kok testinde” diizeyde duragan
olmadiklar1 tespit edilmis ve birinci dereceden farklar1 alinarak, duragan hale
getirilmistir. Bir bagka deyisle, s6z konusu degiskenlerin birinci dereceden (I(1))

biitiinlestikleri tesbit edilmistir (bkz. Ek Tablo 1).

}%78 Hooper ve Morton, ss. 40-42.
" Duraganlik analizinde, ADF birim kok testi yardimiyla “Hy: duragan degildir” hipotezi test edilmis, Mac
Kinnon (1996) kritik degerleri kullanilmigtir.
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3.3.2.1.Markov Rejim Degisimi Modeli Analiz Bulgulann ve

Degerlendirme

Bu caligmada denge doviz kurunun belirlenmesi amaciyla dogrusal olmayan
modelleme tekniklerinden olan MRD ve SETAR modellerinden yararlanilmistir. Bu
amagla rejim degisikligi modellerinden MSIAH model tiirii, 1987:1-2007:4
doneminde rejim degisikliklerinin varli§in1 tesbit etmek amaciyla kullanmilmistir.
Rejim degisikliginin modellenmesinde, siirecin ortalama ve/veya varyansinda bir
degisim soz konusudur'”. Eger bir rejim degisiminin varligi s6z konusu ise, bu
degisimin hangi donemlerde ortaya c¢iktigin1 belirlemek ve siirecin boyutunu
ongoriilemek de amaglanmistir. Denge doviz kurunu agiklamaya yonelik yararlanilan
modellerde deterministik bir iliski s6z konusu olmadigindan, siireci trend etkisinden

kurtarmak amaciyla serilerin farki alinarak ¢alisilmistir.

En uygun gecikme uzunlugu iki (MSIAH(2)) olarak (AIC-Akaike
Information Criterion-, SC — Schwarz Criterion- ve HQ -Hannan-Quinn- bilgi
kriterine gore) belirlenmistir. Bu modelde iki rejimli Markov Rejim Degisimi modeli
MS) kullanilmigtir. Bu model VAR sistem yaklagimindan farkli olarak, bir
denklemler sistemi degil, tek bir denklem ile denge doviz kuru degisimlerinin farkli
degiskenler ve farkl rejimler yoluyla belirlenmesini saglamak amaciyla tiiretilmistir.
S6z konusu modele iliskin test istatistiklerine Tablo 10’da yer verilmistir. Modelin
dogrusal olup olmadigma iliskin karar LR (Likelihood Ratio) dogrusallik testi'®
sonucuna gore verilmistir. Burada “Hp: zaman serisi dogrusaldir” hipotezi ve

alternatifi test edilmistir. Kritik deger Davies (1987)"®"

sinir testinin olasilik degerine
(p value) gore degerlendirilmistir. Buna gore, bu model dogrusal olmayan bir

yapidadir.

17 Rejim degisimi modellerinde ilgili degiskenin cesitli donemler itibariyle aldigi deger rejim tarafindan
belirlenir. Bu agidan rejim degisikliginin zamanin hangi noktasinda ortaya cikacagi bilinmediginden, degisim
donemleri 6nceden modele edilmemistir. Caliymada analiz edilen model agisindan soz konusu varyans
degisimine iligskin daha fazla bilgi icin bkz. Ek Tablo 2.

80 Daha fazla bilgi icin bkz. N. Gospodinov, “Testing For Threshold Nonlinearity in Short-Term Interest Rates,
Journal of Financial Econometrics, 3(3), 2005, ss. 344-371; L. E. Calvet, “How to Forecast Long-Run
Volatility: Regime Switching and the Estimation of Multifractal Processes”, Journal of Financial Econometrics,
Vol. 2, No. 1, 2004, ss. 49-83; T. Mills ve P.Wang, “Regime Shifts in European Real Interest Rates”, Review of
World Economics, Vol 139, N. 1, 2007, ss. 66-81; M. Ismail ve Z.Isa, “Identifying Regime Shifts in Malaysian
Stock Market Returns”, International Research Journal of Finance and Economics, 15, 2008, ss. 44-57.

181 Daha fazla bilgi i¢in bkz. R. Garcia ve P. Perron, “An Analysisi of the Real Interest Rate Under Regime
Shifts”, Review of Economics and Statistics, 78, 1996, ss.111-125.
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Tablo 10: Markov Rejim Degisimi Modeli Test Istatistikleri

Gozlem Sayisi 83 Sistemdeki 83

Parametre Sayisi 12 Dogrusal Sistemdeki 5

Kisit Sayisi 5

Bozucu parametre sayist 2

Log-Likelihood 106,2597 Dogrusal Sistemdeki 76,8502

AIC Kriteri -2,2713 Dogrusal Sistemdeki -1,7313

HQ Kiriteri -2,1308 Dogrusal Sistemdeki -1,6728

SC Kriteri -1,9216 Dogrusal Sistemdeki -1,5856

LR Dogrusallik Testi 58,8189

Chi(5) =[0.0000] ** Chi(7)=[0.0000] ** DAVIES=[0.0000] **

Burada farkli rejimlerin varligina iligkin en onemli 6ge kuskusuz rejimler
aras1 gecis olasiliklart matrisinin farkli degerler almasidir. Calismada ikiden fazla
rejimin varhi@inin ispatina iligkin analizler yapildiginda, basarisiz sonuglar elde
edilmistir. Baska bir deyisle olasiliklar matrisinin farkli degerler almadigi
gozlenmistir. Bu agidan iki rejimli bir model uygulanmasina karar verilmistir.
Modelde “Rejim 17 ve “Rejim 2” olarak tanimlanan rejimler, doviz kurunda rejim
donemleri arasinda ortaya ¢ikan degisimlere gore tamimlanmistir. Buna gore, “rejim
17 doviz kurunun istikrarsiz oldugu (doviz kurunun yiikselme egilimi gosterdigi),
“rejim 2” ise doviz kurunun ulusal para karsisindaki degerinin istikrarl seyir izledigi

(doviz kurunun asag1 yonlii bir seyir izledigi) siireci belirtmektedir.

Rejimler aras1 gecis olasiliklar1 matrisi, her bir rejime diisen gozlem sayisi,
herhangi bir gozlem degerinin rejim 1 veya rejim 2’de olma olasilig1 ve her bir
rejimde kalma siirelerine iligkin bilgilere asagida Tablo 11°de yer verilmistir. Bu
tabloya gore, her iki rejimde oldukga yiiksek kalicilik gostermektedir. Déviz kurunun
istikrarl bir seyir izledigi donemde rejimin tekrar aymi siirecte olma olasiligi %96,13
iken; doviz kurunun istikrarsiz oldugu donemi izleyen bir donemde tekrar ayni
rejimi simgeleyen donemde bulunma olasiligt %96,00 olarak hesaplanmistir.
Dolayisiyla her iki rejim arasindaki asimetri, gecis olasiliklar1 matrisinde de

gozlenmektedir.

Her iki rejimde de olasiliklarin 1’e yakin degerler almis olmasi modelin

kuramsal agidan agiklama giiciiniin yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayni1 zamanda
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rejim 1’de iken rejim 2’ye gecme veya bu rejimde bulunma olasiligr %0,0387 iken;

rejim 2’de iken rejim 1’e gegme olasiligi ise %0,4 olarak hesaplanmustir.

Tablo 11: Rejim Gecis Olasiliklar1 ve Rejimlerin Ozellikleri

Gozlem
Rejim 1 | Rejim 2 S Olasihik | Siire Gecerli Oldugu Donemler
ayIisl

1987:2-1994:1 (0,9761)
1994:4-2001:1 (0,9988)

Rejim1 | 0,9613 | 0,0387 | 53,4 |0,5084 | 25,87

1994:2-1994:3 (0,9894)
2001:2-2007:4 (0,9974)

Rejim2 | 0,0400 | 0,9600 | 29,6 |0,4916 | 25,01

Gozlem degerlerinin 53,4’ birinci, 29,6’s1 ikinci rejimde yer almistir. Doviz
kurlarinin rejim 1°de gecirdigi siire rejim 2’ye gore daha yiiksek olmasina karsim,
birbirine olduk¢a yakin gerceklesmistir. Bunun disinda se¢ilen bir gbzlem degerinin
doviz kurunun istikrarsiz bir seyir izledigi donemde bulunma olasiligr %50,8 iken,
aym gozlem degerinin déviz kurunun istikrarli oldugu dénemde bulunma olasilig
yaklagik %49,2’dir. Rejimlerin gecerli oldugu donemler ise, rejim 1 igin 1987:2-
1994:1 ve 1994:4-2001:1 iken; rejim 2 icin 1994:2-1994:3 ve 2001:2-2007:4
donemleridir. Rejim 2 aym1 zamanda ekonomide yasanan finansal krizler ile
uygulanan istikrar programlar1 sonrasi dénemi de simgelemesi acisindan dikkat

cekicidir.

Denge doviz kurunu bu iki rejime gore agiklamaya calisan degiskenlerin
katsayilar1 ve bu katsayilara iligkin test istatistiklerine Tablo 12’de yer verilmistir. Bu
tabloya gore, rejim 1 ve rejim 2’de doviz kurunu aciklayan ve analiz edilen
degiskenler, 6zel kesimin dis borc icindeki payini belirten “ksm”, zamanlar arasi
ikame esnekligini veya faiz orami farkini belirten “ie” ve cari islemler acigini
simgeleyen “SIH” degiskenleridir. Bunun disindaki diger degiskenler farkli

rejimlerin tamimlanmasin1 engelledikleri ve anlamsiz sonuclara neden olduklari icin

MRD modelinden ¢ikarilmislardir.
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Tablo 12: Markov Rejim Degisimi Modeli Analiz Bulgular:

REJIM 1
Degiskenler Katsay1 Standart t-ist.
Hata
Sabit 0,1170 0,0072 16,2718
DLksm* -0,0339 0,0794 -0,4270
DLie* 0,0062 0,0403 0,1528
DLSIH* 0,0794 0,0654 1,2139
DUMMY 0,1595 0,0594 2,6842
St.Hata 0,042667
REJIM 2
Degiskenler Katsay1 Standart t-ist.
Hata
Sabit 0,0475 0,0171 2,7848
DLksm* -0,8911 0,3446 -2,5859
DLie* 0,3297 0,1233 2,6732
DLSIH* 0,9669 0,2169 4,4573
DUMMY -0,0324 0,0720 -0,4503
St.Hata 0,078124

Not: * Logaritmik doniisiimleri yapilmis degiskenlerin, diizeyde duragan olmamalart
nedeniyle, ilk farklarinin (D) alinarak duraganlastirildiklarini ve modele bu

sekilde katildiklarini belirtmektedir.

Tabloda yer alan sonuglara gore, rejim 2’nin doviz kurundaki degisimleri
aciklama giicii daha yiiksektir. Ciinkii modeli olusturan degiskenlerin tiimii istatistiki
acidan anlamlidir. Ayn1 zamanda bu degiskenlerin doviz kuru degisimi tizerindeki
etkilerini gosteren katsayr isaretleri de beklentiler dogrultusunda gerceklesmistir.
Dolayisiyla bu model ele alinan donemde uygulanan doviz kuru sistemleri agisindan
ekonomide rejim degisikliklerinin varligina isaret etmektedir.

Denge doviz kuruna portfoy yaklagimini temel alan modelde, rejim 1’e gore,
ekonomik karar birimlerinin portfdy tercihleri doviz kuru degisimi iizerinde etkili
degildir. Buna karsin, ikinci rejim acisindan bu etki tim degiskenlerde

gozlenmektedir. Istikrar programlarindan sonra karar birimlerinin yabanci para
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cinsinden borclanmalar1 artis egilimindedir. Ozel kesimin borcunun dis borg
payindaki 1 puanhik degisme, doviz kurunun %0,89 oraninda diigsmesine (ulusal

paranin deger kazanmasina) yol agmistir.

Birinci rejimde istatistiki agidan anlamli olan sabit ve kukla (dummy)
degiskenleridir. Ozellikle 1994 kriz doénemini tanimlamak amach kullamlan kukla
degisken, rejim 1’in so0z konusu donemde sonlandigi siireci dogru bir sekilde
tanimlamasi acisindan ©nemlidir. Bu degisken rejimi yonlendiren mekanizma

konumundadir.

Rejimler arasinda hareketi ve kaliciligi saglayan degisken “ie”dir. Rejim 1°de
faiz orami farkinin artisi, doviz kuru iizerinde belirsizligin artmasina neden olmustur.
Ciinkii bu belirsizlik faiz kanali yoluyla kur iizerinde oynakliga yol agmaktadir.
Rejim 2’de ise bu degisken doviz kuru iizerinde temel belirleyicidir. Bu, zamanlar
aras1 faiz oram farkindaki artisgin  karar birimlerinin portféy yapilarim
degistirmelerine neden olmasindan kaynaklanmigtir. Bu sonuca gore, kuru degistiren
temel mekanizma ‘“faiz arbitraji”dir. Dolayisiyla kur degisimlerini aciklamasi
bakimindan faiz arbitraji 6ne ¢ikmaktadir. Faiz oranlarinin zamanlar arasi
esnekligindeki degisiklik arttikca, doviz kurunda da bir artis s6z konusudur. Genel
olarak doviz kurunun istikrarli seyrettigi rejim 2’de bir donemden diger déneme
dogru faiz oranlarindaki artiglar kur iizerinde etkili olmaktadir. Bu nedenle faiz
oranindaki degisiklik gercekte merkez bankalari tarafindan degil, kisa donemli

portfoy hareketlerinin degisiminden kaynaklanmaktadir.

Her iki rejim doneminde kur artisina yol agan faktor cari acigi simgeleyen
degiskendir. Bu degisken rejim 1°‘de istatistiki olarak anlamsizdir. Burada ihracat
biiytikliigii ile doviz kuru arasindaki iligki kadar, bliylime ile déviz kuru arasindaki
iliski de (6zellikle dis ticaret kanaliyla ortaya ¢ikan ) 6nemlidir. Bu degisken rejim
I’den rejim 2’ye geciste denge doviz kuru degiskenliginin artmasinda etkili
olmustur. Ayrica degiskeninin doviz kuru izerindeki etkisi de beklentiler
yoniindedir. Buna gore, soz konusu degiskendeki 1 puanlik degisim, denge doviz

kurunun ayni1 dénemde %0,97 oraninda yiikselmesine neden olmustur.
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Genel olarak rejim 2’de her {i¢ degiskenin de etkisi beklentiler
dogrultusundadir. Bu aym1 zamanda ekonomideki iyimser yonlii beklentilerin doviz

kurunun istikrarh seyir izlemesine yol agtigimi gostermektedir.

Modelde her iki rejimin yillar itibariyle ger¢eklesme olasiliklart sekil 18°de
gosterilmistir. Modelde tanimlanan rejim 1 ve rejim 2, adi gecen donemi kapsayacak
sekilde disaridan bir miidahale olmaksizin modelin kendi i¢ dinamikleri tarafindan
belirlenmistir. Rejimlerin gecerli oldugu dénemlere iligskin bilgiye, rejimlerin gecis
olasiliklarina dair istatistiki degerlerin yer aldigi tablo 11°de yer verilmistir. Buna
gore rejim 1, 1987:2-1993:4 ve 1994:4-2001:1 donemlerinde, rejim 2 ise 1994:2-
1994:3 ve 2001:2-2007:4 donemlerinde gegerlidir.

Rejim 2 ekonomide beklentilere uygun gerceklesmeleri simgelemektedir. Bu
calisgmanin ikinci boliimiinde de belirtildigi gibi ele alinan donemde doviz kuru
istikrarli bir seyir izlemistir. Modelin sonuglarina gore rejim 2, 1994 ve 2001
yillarinda yasanan finansal krizlerin sona erdigi zaman dilimlerinde gegerli olmaya
baslamistir. Bu ayn1 zamanda bu krizler sonrasinda uygulamaya konulan istikrar
programlarinin da baslangicini simgelemektedir. Bu anlamda s6z konusu donemleri
doviz kuru rejimlerinin degistigi, gecis donemleri olarak tanimlayabiliriz. Buna gore,
1994 yilinin ikinci ve iiciincii ¢eyreginde doviz kuru istikrarli bir seyir izlemistir. Bu
seyrin nedeni, kriz sonrasi donemde istikrar onlemleri ile ekonominin genelinde ve

dolayistyla da doviz kurunun seyrinde goriilen olumlu gelismelerdir.

Rejim 2 siireci, 1994 Ocak ayinda baslayan ekonomik krizin hemen
sonrasinda baslamistir. Bu siire¢c aym yilin Nisan ayinda uygulanmaya baslanan
ekonomik istikrar paketi ile olumsuz etkilerin ortadan kaldirildigi ikinci ceyrege
denk diiser. Bu onlemler sonucunda, ulusal para ABD dolar1 ve Alman markindan
olusan bir sepete baglanmistir. Burada doéviz kurunun dar bir aralik icinde
dalgalanmasina izin verilerek, istikrarli seyreden bir kur sistemi amaglanmis ve

basarili olunmustur. Bu nedenle s6z konusu iki ¢eyrek donem rejim 2 kapsamindadir.
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2001 yili Subat ayinda yasanan finansal kriz sonrasi TCMB bu yilin ilk
ceyreginde resmi olarak dalgali doviz kuru sistemini uygulamaya basladigini
aciklamistir. Bu rejimler agisindan bir kirilma doénemi olarak degerlendirilebilir.
Uygulanmaya baslanan dalgali déviz kuru sistemi ve beklentilere yonelik olumlu
gelismeler, ekonominin genelinde bir iyilesme yaratmistir. Bu nedenle 2001 yilinin
ikinci ceyreginden, calismada ele alinan donemin sonuna kadar denge doviz kuru

asag1 yonlil bir egilim sergilemistir.

Sekil 18: Yumusatilmis ve Filtrelenmis Rejim
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Sekil 18’de de soz konusu yapisal doniisiim rejim 1 ve rejim 2 olasiliklan
acisindan gozlenebilir. Bu sekil, ayn1 zamanda ele alinan donemde yasanan, 1994 ve
2001 finansal krizlerinden sonra ortaya ¢ikan konjonktiiriin ulusal paranin asir

degerliligine dayali oldugu konusunda bilgi vermektedir. Nitekim seklin DLkurytl
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degiskenine iliskin olan kisminda, s6z konusu iki kriz donemine rastlayan siireclerde
kurun o6nce bir tepe noktasina ulastigi, daha sonra ise ulusal paranin degerinin

yiikseldigi goriilebilir.

Portfoy yaklasimi cercevesinde soz konusu kriz donemlerinden yiiksek
devaliiasyon ve ihracat artislart ile ¢ikilmis gibi goriinse de, agirlikli 6zel kesimin
bor¢lanmasi bu etkiyi yaratmistir. Bu agidan genel olarak ekonomik krizlerden zel
kesimin bor¢lanmasi ile ¢ikildigir anlagilmaktadir. Dolayisiyla 6zel kesimin ulusal
tasarruflar yoluyla degil, dis kaynakli tasarruflart degerlendirmek yoluyla bu

finansmani sagladig1 soylenebilir.

3.3.2.2. SETAR Modeli Analiz Bulgular: ve Degerlendirme

SETAR modeli, MRD modeli gibi dogrusal olmayan ve rejim degisimlerini
aciklayan bir modeldir. Ancak burada bir rejimden digerine gegis olasiliklarina ve bu
rejimlerin gecerli olduklarn siirelere yer verilmez. Ayrica modele eklenen
degiskenlerden biri rejim degiskeni, bir digeri gecis (transition) degiskeni olarak
tanimlanir. Bu ge¢is degiskenine bagh olarak bir esik deger (threshold) belirlenerek,

bu degerin simirlan ile rejim siniflandirmasi yapilir.

Ongoriimlenen modelde, gecis degiskeni veya bir rejimden diger rejime
gecisi saglayan degisken olarak “ufo” belirlenmistir. IS-LM-BP analizinde doviz
kurunu belirleyen temel degisken faiz orani oldugu i¢in bu calismada ge¢is degiskeni
olarak “ufo” secilmistir. Ayrica rejim degiskeni veya bir rejime ge¢irip o rejimde
kalicilig1 saglayan degisken olarak da “ksm” belirlenmistir. MRD modelinde
ekonometrik analiz asamasinda bu degisken rejimi belirleyen temel degisken olarak

tesbit edildigi i¢in, bu modelde de rejim degiskeni olarak bu degisken secilmistir.

Iki rejimli olarak modellenen yapinin SETAR analizi sonuglarina Tablo 13’de
yer verilmistir. Bu tabloya gore, esik deger 0,149°dur. Bu deger, gecis degiskenine
bagh olarak belirlenen ve rejimler arasi gecis olanagi saglayan, bir rejimden digerine

gecis sinir degerini veren bir bilyiikliiktiir.
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Tablo 13: SETAR Modeli Analiz Bulgular:

Esik (Threshold) Degeri = 0,149
REJIM 1
Degiskenler | Katsay: Standart t-ist.
Hata
Sabit 0,0856 0,0121 7,0965
DLksm 0,0419 0,1484 0,2821
DLdth 0,1520 0,0916 1,6586
DLufo 0,1126 0,0825 1,3643
DLSIH 0,2284 0,1153 1,9808
St.Hata 0,082705
REJIM 2
Degiskenler | Katsay: Standart t-ist.
Hata
Sabit 0,2826 0,0600 4,7070
DLksm -0,9297 0,3112 -2,9878
DLdth -0,3054 0,1355 -2,2530
DLufo -0,4783 0,1848 -2,5887
DLSIH 1,0791 0,3643 2,9619
St.Hata 0,074027

Buna gore bir donemden digerine Hazine bonosu faiz oraminda 0,149
oraninda bir fark gerceklestiginde, iki rejimli bir sistemde, denge doviz kuru bir
rejimden diger rejime kayacaktir. Bunun altindaki degerler s6z konusu oldugunda bir
rejimden, {istiindeki degerler soz konusu oldugunda ise bir diger rejimden soz
edilmektedir. Bu son ifade sekil 19°da izlenebilir. Seklin ilk panelinde, Hazine
bonosu faiz oranina bagh olarak belirlenmis esik deger gosterilmistir. Buna baglh
olarak, seklin ikinci panelinde, s6z konusu esik degerin altinda ve iistiinde yer alan

degerlere bagl olarak iki rejimin sinirlar belirlenmistir.
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Sekil 19: ki Rejimli SETAR Modelinde Gecis Degiskeni ve Esik Deger
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Iki rejimli modelde, denge doviz kurundaki degisimleri aciklamaya yonelik
dikkate alinan degiskenler, 0zel kesimin dis bor¢ igcindeki paymi belirten “ksm”,
DTH’nin toplam mevduatlar icerisindeki payim gosteren “dth”, Hazine bonosu faiz
orani icin “ufo” ve cari islemler acig1 i¢in “SIH” degiskenleridir. Bu degiskenler

rejim 2’°de istatistiki agidan anlamli, rejim 1’de ise anlamsizdir.

Rejim 1’de yabanci para cinsinden mevduatlar1 simgeleyen “dth”lerin isareti
beklentilerin tersine ¢ikmistir. Bu acidan degiskenin denge doviz kuru iizerinde
yerlesiklerin portfoy tercihinin etkisini gostermektedir. Rejim 1°de “dth” degiskenine
gore karar birimleri daha ¢ok yabanci para cinsinden mevduat talebinde bulunduklar
icin, doviz kuru yiikselmistir. Bu nedenle s6z konusu rejim, doviz kurunun yiikselme

egilimi gosterdigi donemi simgelemesi agisindan, bunu dogrular niteliktedir. Baska
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bir deyisle, bu donemde karar birimlerinin tercihleri agisindan para ikamesi
gecerlidir. Ayrica 6zel kesimin dis bor¢ i¢indeki payin1 gosteren “ksm” degiskeni,
aym zamanda, reel kesimin bor¢ gereksiniminin denge doviz kuru tizerindeki

baskisin1 gostermektedir.

Rejim 2’de, tiim degiskenler doviz kuru degisimlerini aciklama giiciine
sahiptir ve yine tiimii istatistiki olarak anlamlidir. Bu degiskenlerden cari agigi
simgeleyen degiskenin kur iizerindeki etkisi diger degiskenlerle karsilastirildiginda
oldukca biiyiiktiir. Bu rejimde ihracat artis1 doviz kurunun yiikselmesi {izerinde baski

yaratmaktadir.

Yine ayni rejim doneminde yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduat
talepleri azalmistir. Bunun nedeni ekonomideki iyimser beklentilere paralel olarak,
daha ¢ok ulusal para cinsinden mevduat taleplerinin artmis olmasidir. Baska bir
deyisle bu siirecte ters para ikamesi gegerlidir. Yine 6zel kesimin s6z konusu iyimser
beklentilere bagli olarak, yurt dis1 finansal piyasalardan bor¢lanma olanaklarimin
artmasi, ulusal piyasada denge doviz kurunun diismesine neden olmustur. Buna gore,

“ksm” paymin 1 puan artmasi, déviz kurunu ortalama %0,92 oraninda diigiirmiistiir.

Gegis degiskeni olan “ufo”, rejim 2 doneminde kismen istikrarli bir seyir
izlemesine karsin, ulusal para cinsinden varliklarin faiz getirisinin, yabanci para
cinsinden varliklara gore yiiksek seyretmesi nedeniyle kur iizerinde ters yonlii bir
etkiye sahiptir. Buna gore, ulusal para lehine olan faiz arbitraji olanaklariin yiiksek
seyretmesi nedeniyle, degiskenin 1 puan artmasi, denge doviz kurunu ortalama

9%0,48 diisiirmiistiir.
Her iki rejim donemi dikkate alindiginda, cari acig1 simgeleyen degiskeninin

etkisi daha biiyiiktiir. Bu nedenle rejimi hareket ettiren ve siirekliligini saglayan

degisken olarak degerlendirilebilir.
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SETAR modelinde gegis olasiliklar1 matrisi kismen hesaplanmaktadir. Ciinkii
her iki rejime iliskin gozlem sayilar1 ve bunlarin olasiliklar1 belirlenmektedir. Bu

bilgilere Tablo 14’de yer verilmistir.

Tablo 14: SETAR Modeli Rejim Ozellikleri

Gozlem Sayis1 | Olasihik
Rejim 1 58 0,7074
Rejim 2 24 0,2926

Tablo 14’e gore, 82 gozlem degerinin 58’1 birinci, 24’ii ikinci rejimde yer
almistir. Secilen bir gozlem degerinin rejim 1’de bulunma olasiligi %70,7 iken, aym

gozlem degerinin rejim 2’de bulunma olasiligi ise yaklasik %?29,2 diizeyindedir.

3.4. DEGERLENDIRME

Calismanin bu boliimiinde ekonomik karar birimlerinin portfoylerinde yer
alan finansal araglarin denge doviz kurunun olusumu iizerindeki etkileri belirlenmeye
calistlmistir. Daha 6nce konuya iliskin yapilan uygulamali calismalarin neredeyse
timii gelismis iilke ekonomilerine iliskin verilerle gerceklestirilmistir. Gelismekte
olan iilkelerin bu c¢aligmalara katilmamasi finans sektoriiniin gelismislik diizeyine,
yeni tiirev finansal araglarin varlifina ve s6z konusu portfdy yapilarina iliskin

verilerin kisithh olmasina baglidir.

Diger taraftan, yazinda modellerin kuramsal altyapisi portfoy yaklasimina
dayanmakla birlikte, uygulamada genel olarak O©nceki yaklagimlara atifta
bulunulmustur. Modeller bu yaklagimlarin dikkate aldigi degiskenler yoluyla test
edilmis; portfoy yapilarmm simgeleyen degiskenlere yer verilmemistir. Oysa bu
yaklasim doviz kurunun olusumunu parasal degiskenlerin yami sira finansal
degiskenlere gore de acgiklama yoniinde bir gelisim gostermistir. Bu nedenle
calismanin uygulama kisminda denge doviz kurunun belirleyici 6geleri olarak
portfoyleri olusturan ulusal ve yabanci para cinsinden finansal varliklar ve finansal

yiikiimliiliikleri simgeleyen araglar kullanilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde
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ekonomik karar birimlerinin portfoylerini olusturan finansal ara¢ stoklar1 analize

konu olan modellerin verileri niteligindedir.

Ele aliman donemde Tiirkiye ekonomisinin gecirdigi asamalar dikkate
alindiginda, denge doviz kurunun olusumuna yonelik degisim zamanlarinin dnceden
bilinmesi ya da bu donemlerde bir rejim degisikligi s6z konusu olmayabilir. Rejim
degisikliginin gergeklestigi zaman serileri genellikle dogrusal olmayan bir yapi
sergiler. Bu acidan dogrusal zaman serisi modelleri bu yapiy1 yeterince aciklayamaz.
Bununla birlikte bu calismada donemin iyi bir analizi yapilmak istendiginden, soz
konusu degisim donemlerini ©6nceden modele katmak calismanin amaciyla
celismektedir. Bu nedenle modelde onceden bir kirilma zamani tanimlamayi

gerektirmeyen MRD ve SETAR modelleri ile ongoriimler gerceklestirilmistir.

Modellerde iki rejimli bir siire¢ tanimlanmistir. “Rejim 17 doviz kurunun
istikrarsiz oldugu (doviz kurunun yiikselme egilimi gosterdigi), “rejim 2” ise doviz
kurunun ulusal para karsisinda istikrarh bir seyir izledigi (doviz kurunun asag yonlii
bir seyir izledigi) donemi belirtmektedir. Rejimlerin gegerli oldugu donemler, rejim 1
icin 1987:2-1994:1 ve 1994:4-2001:1 iken; rejim 2 icin 1994:2-1994:3 ve 2001:2-
2007:4’dir. MRD modeli analiz sonuglarina goére, rejim 2’nin doviz kurundaki
degisimleri aciklama giicii daha yiiksektir. Rejimler arasinda hareketi ve kaliciligi
saglayan degisken zamanlar arasi faiz oramidir. Dolayisiyla kuru degistiren temel
mekanizma faiz arbitrajidir. Diger taraftan cari agig1 simgeleyen degisken denge
doviz kuru degiskenliginin artmasinda etkilidir. Bu nedenle degiskeninin doviz kuru

tizerindeki etkisi beklentiler yoniindedir.

SETAR modelinde ise, ge¢is degiskeni olarak Hazine bonosu faiz orani, rejim
degiskeni olarak da o©zel kesimin dis bor¢ icindeki paymi belirten degisken
kullanilmistir. Yine rejim 2’nin doviz kurundaki degisimleri agiklama giicii daha
yiiksektir. Bu donemde uygulamaya konulan istikrar programlarindan sonra karar
birimlerinin yabanci para cinsinden bor¢lanmalar artis egilimindedir. Modele edilen
degiskenlerden cari agig1 simgeleyen degiskenin kur iizerindeki etkisi diger

degiskenlere kiyasla oldukga biiyiiktiir. Yerlesiklerin yabanc1 para cinsinden mevduat
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taleplerindeki azalis ise bu rejim doneminde ekonomideki iyimser beklentilere
paralel olarak, ters para ikamesi gecerliligini ispatlamaktadir. Yine 6zel kesimin,
olumlu beklentilere baghh olarak, yurt disi1 finansal piyasalardan bor¢lanma
olanaklarinin artmasi, ulusal piyasada denge doviz kurunun diismesine neden

olmustur.

Bu ag¢idan s6z konusu modeller, Tiirkiye’de ele alinan donem boyunca doviz
kurunda ortaya cikan degisimleri, portfdy yaklasimi kapsaminda aciklayabilme
Ozelligine sahiptir. Ayn1 zamanda 6zgiin bir model denemesi oldugundan, bu konuda

ki boslugu da doldurmay1 amaclamaktadir.
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

1980’lerin baginda BW para sisteminin islevini yitirmesi ile gelismis iilkeler

esnek doviz kuru sistemini benimsemislerdir. Para ve sermaye piyasalarindaki yeni

gelismelerle birlikte, uluslararasi sermaye akimlari denge doviz kuru {iizerinde

belirleyici bir etkiye sahip olmustur. Bu nedenle, déviz kurunun belirlenmesine

yonelik yeni yaklagimlar ve modeller ortaya ¢cikmaistir.

Bu konuda ele alinan son yaklasim olan portfdy yaklasiminda;

ekonomik karar birimlerinin portfoyleri dikkate alinmis ve stok
degiskenlere yer verilmistir.

finansal piyasalarin ve finansal ara¢ stoklarinin denge doviz kuru
izerindeki etkisini analiz etmeye yarayan araglar sunulmaktadir.
ekonomik karar birimlerinin toplam servetlerini ulusal para ile, ulusal
para cinsinden ve yabanci para cinsinden finansal araclar arasinda
dagittign varsayilmaktadir. Ulusal para cinsinden parasal biiyiikliikler
disindaki finansal araclarin tiimii, finansal ara¢ stokunu olusturur.
Yerlesiklerin  alacaklarn aym1 zamanda varliklari, borclann ise
yiikiimliilliikkleri simgelemektedir. Para ikamesinin gecerli olmadiglr ve
yabanci paranin nominal servet i¢inde yer almadig varsayilmaktadir.

her finansal araca yonelik talep, yurt i¢i faiz oranmi, yurt dis1 faiz orami,
gelecekte doviz kurunda beklenen degismeler, reel gelir diizeyi, fiyatlar
genel diizeyi ve servetin bir fonksiyonudur.

ulusal para talebi, yurt i¢i ve yurt dis1 faiz oranlan farkindaki artig sonucu
azalirken; ulusal para cinsinden finansal araclara yonelik talep, yurt igi
faiz oram yiikseldiginde ve yurt dis1 faiz oram diistiigiinde artmaktadir.
yabanc1 para cinsinden finansal arac talebi, sadece yurt dis1 faiz oranina
degil, aym1 zamanda doviz kurunun gelecekte beklenen degerine baglidir.
S6z konusu talep yurt dis1 faiz orani yiikseldiginde, yurt i¢i faiz oram
diistiigiinde ve doviz kurunun gelecekte beklenen degeri yiikseldiginde

artacaktir.
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- 80z konusu finansal araglar arasinda tam ikamenin olmadigi
varsayilmaktadir. Bu varsayim aymi zamanda finansal risk priminin de
kaynagim olusturmaktadir.

- parasalc yaklasimdan farkli olarak ekonomik karar birimlerinin 6zellikle
riske kars1 yansiz davranmadiklar1 varsayilmaktadir.

- Ekonomik karar birimleri, finansal aracglar arasindaki finansal riski
azaltmak i¢in risk primlerini dikkate almakta ve doviz kurunun gelecekte
beklenen degerine iliskin  belirsizligi gidermek i¢in  portfdy
cesitlendirmesine gitmektedirler.

- cari islemler hesabi fazlasi / acig1 yabanci para cinsinden finansal
varliklarin ulusal talebinde bir artis1 / azalisi belirtmektedir. Esnek doviz
kuru politikasinda cari islem fazlas1 sermaye hesab1 acgigiyla
giderilmektedir. Sermaye hesabinin agik vermesi uluslararasi varlik
talebini artiracaktir.

- uzun donem dengesi stok deger olarak alimirsa, uzun donemde doviz
kurlar1 cari islemleri dengeye getirecektir. Bdylece finansal varlik

stoklarini degistirmeyecektir.

Finans sektoriinde son donemde ortaya cikan gelismelere bagli olarak
piyasaya cok sayida finansal ara¢ sunulmustur. Ancak Tiirkiye’de karar birimlerinin
portfoyleri biiyiik oranda geleneksel finansal araglardan olusmaktadir. Gelismis
ekonomiler i¢in kurulan modeller, sermaye hareketlerinin tam ve bunlarin gelismis
bir finansal piyasa yoluyla gerceklestigini varsaymaktadir. Bu agidan portfoy
yaklagimi geregi denge doviz kuru sadece parasal hareketler yoluyla degil, ayni
zamanda finansal araclar ve sermaye hareketleri yoluyla da belirlenmektedir. Ancak
Tiirkiye gibi az gelismis iilkelerde geleneksel yapi icerisinde s6z konusu portfoy
cesitlendirmesine iliskin verilere ulagsmak olduk¢a zordur. Ayrica yeni finansal
araclara iliskin verilerin ¢ok kisa bir zaman Oncesinde kayit altina alinmaya

baslamasi da analizin daha dar kapsamda gergeklestirilmesini saglamistir.

Bu nedenle calismada, portfoy yaklagimina ait uygulamali ¢aligmalara konu

olmus modellerden herhangi biri yerine, portfoy yaklasimina gore olusturulan 6zgiin
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bir model kullanilmigtir. Bu model, portfoy yaklagiminin temelini olusturan finansal
araclarin denge doviz kuru iizerindeki etkisini analiz etmektedir. Bu calismada,
denge doviz kurunun olusumunda portfoy yaklagiminin gecerliligi dogrusal olmayan

modelleme tekniklerinden MRD VE SETAR ile analiz edilmistir.

MRD modelinde, rejimler arasindaki gecisler olasilikli olarak verilirken;
SETAR Modelinde ise, bir esik deger belirlenerek, zaman serisi iki ayr1 dogrusal
model seklinde tamimlanir. S0z konusu modeller, iki rejimli bir siireci
simgelemektedir. “Rejim 17 doviz kurunun ulusal para karsisindaki degerinin
istikrarsiz; “rejim 27 ise doviz kurunun istikrarli bir seyir izledigi siireci

simgelemektedir.

Bu modellerde kullamilan degiskenler, ekonomik karar birimlerinin
portfoylerini olusturan finansal ara¢ stoklarini olusturan verilerden olusturulmustur.
MRD modelinde, 6zel kesimin dis bor¢ icindeki paymi, zamanlar arasi ikame
esnekligini ve cari acig1 simgeleyen degiskenler kullanilmistir. Bu modelin analizi

sonucu elde edilen bulgulara gore;

- rejim 1, 1987:2-1994:1 ve 1994:4-2001:1; rejim 2, 1994:2-1994:3 ve 2001:2-
2007:4 donemlerini kapsamaktadir. Rejim 2 aym zamanda ekonomide
yasanan finansal krizler ile uygulanan istikrar programlar1 sonrasi donemi de
simgelemesi acisindan dikkat cekicidir.

- Her iki rejimde yiiksek oranda bir kalicilik sergilemektedir. Bu ayn1 zamanda
modelin  kuramsal agidan aciklama giiciiniin  yiikksek  oldugunu
gostermektedir.

- rejim 1°de gegirilen siire rejim 2’ye gore daha uzundur.

- rejim 2, doviz kurundaki degisimleri agiklama giicii daha yiiksektir. Ciinkii
modeli olusturan degiskenlerin tiimii istatistiki ag¢idan anlamlidir ve bu
degiskenlerin doviz kuru degisimi iizerindeki etkilerini gosteren katsayi
isaretleri de beklentiler yoniinde gergceklesmistir. Dolayisiyla, bu model, ele
alman donemde, uygulanan doviz kuru sistemleri agisindan rejim

degisikliklerinin varligina isaret etmektedir.
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- Rejimler arasinda hareketi ve kalicihigi saglayan degisken zamanlar arasi
ikame esnekligidir. Bu, zamanlar arasi faiz oram farkindaki artisin, karar
birimlerinin  portfdy yapilarin1  degistirmelerine neden olmasindan
kaynaklanmistir. Bu nedenle kuru degistiren temel mekanizma faiz
arbitrajidir. Faiz oraninin zamanlar arasi esnekligindeki degisiklik arttikca,
doviz kurunda da bir artig s6z konusudur.

- Doviz kurunun istikrarli seyrettigi rejim 2’de bir donemden digerine faiz
oranindaki artig, kur {izerinde etkili olmaktadir.

- Rejim 2°de her ii¢ degiskenin de etkisi beklentiler dogrultusundadir. Bu ayn1
zamanda ekonomideki iyimser yonlii beklentilerin doviz kurunun istikrarh

seyir izlemesine yol actigin1 gdstermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, Rejim 2 ekonomide beklentilere uygun
gerceklesmeleri simgelemektedir. Modelin bulgularina gore, rejim 2, 1994 ve 2001
yillarinda yasanan finansal krizlerin sona erdigi donemlerde gecerlidir. Bu aym
zamanda, sOz konusu finansal krizler sonrasinda uygulamaya konulan istikrar
programlarinin da baglangicin1 simgelemektedir. Bu nedenle 1994 yilinin ikinci ve
ictincii ceyreginde (Nisan ayinda uygulanmaya baglanan ekonomik istikrar paketi ile
krizin olumsuz etkilerinin ortadan kaldirildigl) doviz kuru istikrarli bir seyir

izlemistir.

2001 yili Subat ayinda yasanan finansal kriz sonrasi TCMB bu yilin ilk
ceyreginde resmi olarak dalgali doviz kuru politikasin1 uygulamaya basladigini
aciklamistir. Dalgali doviz kuru politikas1 ve beklentilere yonelik olumlu gelismeler,
ekonominin genelinde bir iyilesme yaratmistir. Bu nedenle 2001 yilinin ikinci
ceyreginden, calismada ele alinan donemin sonuna kadar denge doviz kuru istikrarl

bir seyir izlemistir.
SETAR modelinde 6zel kesimin toplam dig bor¢ igindeki paymi, yurt ici

yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduatlarinin toplam mevduatlardaki payini

gosteren, Hazine bonosu faiz oramin1 ve cari acigi simgeleyen degiskenler
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kullanilmistir. Gegis degiskeni olarak Hazine bonosu faiz orani, rejim degiskeni
olarak da 6zel kesimin toplam dis borctaki payim simgeleyen degisken kullanilmistir.

Bu modelin analiz bulgularina gore;

- esik deger 0,149’dur. Bu sonuca gore, bir donemden digerine Hazine bonosu
faiz oraninda, bu oranda bir fark gerceklestiginde, iki rejimli bir sistemde,
denge doviz kuru bir rejimden diger rejime kayacaktir. Gegis degiskeni olan
“ufo”, bu degerin altinda degerler aldiginda bir rejimden, iistiinde bir deger
aldiginda bir diger rejimden s6z edilmektedir.

- rejim 1 doneminde, yurt ici yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduat
taleplerindeki artis (para ikamesi), doviz kurunu yiikseltmistir.

- Ozel kesimin ekonomideki iyimser beklentilere bagli olarak, yurt dis1 finansal
piyasalardan bor¢lanma olanaklarinin artmasi, yurt i¢i piyasada denge doviz
kurunu diisiirmiistiir.

- yukarida ad1 gecgen iki degiskenin kur iizerindeki etkisi, rejim 2 donemlerinde
tam tersi etkiler yaratmistir. Yerlesiklerin yabanci para cinsinden mevduat
taleplerindeki azalis, ekonomideki iyimser beklentilere kosut olarak, daha
cok ulusal para cinsinden mevduat taleplerindeki artis ile sonuglanmistir.
Baska bir deyisle bu siirecte ters para ikamesi gecerlidir.

- 0zel kesimin s6z konusu iyimser beklentilere bagli olarak, yurt dis1 finansal
piyasalardan bor¢lanma olanaklarinin artmasi, ulusal piyasada denge doviz
kurunu diigtirmiistiir.

- gecis degiskeni olan Hazine bonosu faiz orani, rejim 2 doneminde kismen
istikrarli bir seyir izlemesine karsin, ulusal para cinsinden varliklarin faiz
getirisinin, yabanci para cinsinden varliklara gore yiliksek seyretmesi

nedeniyle kur iizerinde ters yonlii bir etkiye sahip olmustur.

Bu bulgulara gore, soz konusu modeller, Tiirkiye’de doviz kurundaki
degisimlerin, portfoy yaklagimina gore aciklanabilecegini gostermektedir. Ayni
zamanda, ¢alismada 6zgiin bir model denemesi gerceklestirildiginden, klasik portfoy
yaklagimi modellemesinden farkli olarak, portféy yapisimi belirleyen finansal araglar

degisken olarak modele katilmis ve etkileri dogrusal olmayan teknikler yoluyla
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analiz edilmistir. Ancak, veri kisiti nedeniyle modele katilamayan degiskenlerin,

sonraki ¢aligmalarda kullanilmas1 yaklagimin agiklama giiciinii artiracaktir.

Analizi yapilan modellerin tanimladigi rejim donemleri, aym1 zamanda
finansal kriz donemlerinin baslangicidir. Kriz donemlerinin en onemli olumsuz
etkisi, yiiksek devaliiasyon ve 6zel kesimin dis bor¢ igerisindeki paynin artmig
olmasidir. Bu agidan, 6zel kesimin ulusal tasarruflar yoluyla degil, dis kaynakli
tasarruflar1 degerlendirerek finansman olanagi sagladigi soylenebilir. Bu durum 6zel
kesimin bor¢lanmasinda bazi onlemler alinmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Ele
alman yaklasim cercevesinde Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin sermaye
akimlarinin ortaya cikardigr etkiler baglaminda; bu sermaye akimlarinin kaynagi,
niteligi, miktar1 ve kimler tarafindan yaratildigi iizerinde durulmalidir. Portfoy
tercihleri cercevesinde ekonomik karar birimlerinin, O6zellikle hanehalki ve

firmalarin, varliklarin1 hangi tiir araclarla finanse ettikleri onemlidir.

Bu baglamda calismada, karar birimlerinin portfoylerindeki finansal
varliklarin ve yiikiimliiliiklerin etkisi ortaya konulmaya calisilmistir. Ciinkii doviz
kuru ve faiz oram degisikligini yaratan ve artiran en 6nemli 6ge, varlik/yiikiimliiliik
oran1 ve bu orani olusturan portfoydeki finansal ara¢ dagilimidir. Eger yiikiimliiliikler
varliklardan daha hizli artiyorsa ve bu yiikiimliiliikler icerisinde doviz kuruna ve faiz
oranina duyarh araclarin orani ne kadar yiiksekse; o oranda yiiksek bir likidite talebi
ortaya cikmaktadir. Yikiimliiliiklerin yiiksek oldugu donemlerde s6z konusu
araclarin fiyatlarinda ortaya c¢ikacak iyilesmeler ise likidite acisindan olumlu

sonuclar ortaya koymaktadir.

Portfoy yaklagimi acisindan son donemde bu siiregte Tiirkiye tizerinde etkili
olabilecek olumsuz 6gelerin basinda yiikiimliilik dolarizasyonu — portfoylerde
yabanci para cinsinden borg¢larin yada yiikiimliiliikklerin daha biiyiikk oranda yer
almasidir — gelmektedir. Bu nedenle, portfoy yaklasimina gore, denge doviz kurunun
belirlenmesinde en oOnemli degiskenlerden biri, ekonomik karar birimlerinin

portfoylerinde yer alan yabanci para cinsinden yiikiimliiliklerdir. Bu baglamda,
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ekonomik karar birimlerinin varlik-yiikiimliiliik oranlar1 denge doviz kuru degisimini

belirlemektedir.

Tiirkiye 2001 krizi sonrasi donemde, uluslararasi piyasalardan kaynaklanan
biiylik ¢apli bir finansal genisleme ve ucuz kredi olanagina kavusmustur. Giderek
artan cari acik, once yiiksek faiz oranlarimin cekiciligiyle Tiirkiye'ye yonelen kisa
vadeli sermaye girisleri ile, daha sonra ise sirket birlesmeleri ve 6zellestirmeler ile
elde edilen dogrudan yatirim yoluyla finanse edilmistir. Bu donemde, Tiirkiye’nin
dis borg¢ stoku hizla yiikselmistir. 2003 yilinda 129,6 milyar dolar olan toplam dis
bor¢ stoku, 2008'in Haziran ayinda 284,4 milyar dolara yiikselmistir. Yaklasik bes
buguk yil gibi bir siirede biriktirilmis olan 154,4 milyar dolarlik net yeni dis borcun

ana kaynagi ise 6zel sektoriin bor¢lanmasidir.

Tiirkiye 2002 sonrasinda kiiresel finans piyasalarina net borg¢lanici olarak
katilmustir. Biriktirilen borc tutarmin neredeyse tiimii 6zel sektor borcudur. Ozel
sektor igerisinde de finans dis1 sirketler kesiminin bu bor¢lanmanin onciisii oldugu
goriilmektedir. Finans dig1 6zel sirketler kesiminin 2003 yilinda 32,8 milyar dolar
olan dis bor¢ stoku, 2008 yil1 Haziran ayinda 124,7 milyar dolara yiikselmis ve dig
bor¢clanmadaki toplam artisin iicte ikisini olusturmustur. Baslangici 2007 yihi
Agustos ay1 olan, ancak 2008 yili son c¢eyreginde etkisini gOsteren uluslararasi
finansal kriz, Tiirkiye’de portfdy yapisinin risklerini 6n plana ¢ikarmistir. Tiirkiye
2008 krizini yiiksek cari acik ve yiiksek dis bor¢ bagimliligi ile karsilamistir. Ancak
2008'in yeni kiiresel kosullar1 ucuz kredinin olas1 kildig1 ucuz doviz ve ucuz ithalata

dayal1 biiyiime modelini olanaksiz kilmaktadir.

Uluslararas1 finans piyasalarindaki daralma, Tiirkiye'de biiyiik oranda dig
borca sahip olan ve bu bor¢larimi ¢evirmek zorunda olan finans dist reel sektorii
etkileyecektir. Bilancolarinda yiiksek oranda yabanci para cinsinden yiikiimliiliikleri
bulunan sirketlerin, kredi maliyetleri ve doviz kurunda ki artislardan olumsuz
etkilenecegi aciktir. Bu siire¢ yurt ic¢i iiretimi azaltarak, artan igsizlik ile birlikte

yasanacak uzun siireli bir durgunlugu beraberinde getirecektir.
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Bu ag¢idan karar birimlerinin portfoylerindeki varlik ve yiikiimliiliik dagilima,
finansal piyasalarda, finansal araglarin fiyatlarindaki degismeler yoluyla doviz kuru
tizerinde etkili olacaktir. Bu nedenle, 6zellikle yiiksek borcluluk orami karsisinda
karar birimlerinin portfdylerine odaklanilmalidir. Calismada analiz edilen modellerin
bulgularina gore, bu konudaki temel 6ge, 6zel kesim ve dolayli olarak hanehalk:
kredi kart1 borclar1 ve faiz arbitrajina dayali bireysel kredilerdir. Nitekim,
Tiirkiye’nin net uluslararasi yatirm pozisyonu ele alindiginda, ekonomik karar
birimlerinin tiimiinde bir acik pozisyon soz konusudur. Bu durumun ana nedeni,
portfoylerdeki yiikiimliiliiklerin, varliklara oranla daha biiyilk bir paya sahip

olmasidir.

Tiirkiye’de mevcut tasarruf acigr dolayli yoldan ve dogrudan yabanci para
cinsinden borclanma ile kargilanmaktadir. Ancak s6z konusu kaynagin kullanimi
sonucu ortaya cikan ekonomik etkiler doviz kapasitesini artirict yonde degildir.
Calismada analize konu olan modellerde, ihracat artisina karsin, doviz kurundaki
yiikselme egiliminin ana nedeninin bu oldugu anlasilmaktadir. Bu a¢idan dis kaynaga
dayal1 bir finansal gelismede doviz kapasitesini ve gelirini artirici islemler disindaki
faaliyetlerin kisitlanmasi gerekmektedir. Bu acidan, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin etkileri ekonomi iizerinde kisa vadeli likidite sorunu yaratmaktadir.
Ancak soz konusu bor¢lanma politikalart ile ekonomi karsilastirmali iistiinliiklere

dayanmayan bir iiretim yapisina dogru yonelmektedir.
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EKLER

Ek Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler “ADF-t istatistigi ADF-t istatistigi
DUZEY (sabit+trend) | [.FARK (sabit+trend)
Lkurytl 2,24 -6,29*
Lksm -2,02 -5,26%*
Ldth -2,16 -12,58*
Lie -1,84 -8,26%
Lufo -1,89 -8,41*
Lgsmhsa -0,72 -5,62%
LSIH -4,44 -8,38*

Not: *%]1 diizeyinde

anlamlidir. Mac Kinnon (1996) kritik

degerleri (%1 icin -4,07; %S5 igin -3.46; %10 icin -3.15)

kullanilmustir.

Ek Tablo 2: DLKURYTL Serisi Hata Terimi ve Kosullu Varyans
Ortalamasimin Olasiikl Agirhg

DLKURYTL | Gergeklesen Fitted Hata terimleri Varyans Kosullu

Donemler varyans

1987-2 0,0607787 0,0000000 0,0607787 0,3922994 0,003657

1987-3 0,0927765 0,0000000 0,0927765 0,3963484 0,0147928
1987-4 0,0831436 0,0000000 0,0831436 0,3551948 0,0147929
1988-1 0,1707467 0,0000000 0,1707467 0,7310898 0,0247123
1988-2 0,1246313 0,0000000 0,1246313 1,0855619 0,0177366
1988-3 0,1493478 0,0000000 0,1493478 1,3478087 0,0151111
1988-4 0,1503793 0,0000000 0,1503793 0,6467576 0,0245527
1989-1 0,0892916 0,0000000 0,0892916 0,7756452 0,0179331
1989-2 0,0840829 0,0000000 0,0840829 0,7958084 0,0114377
1989-3 0,0505284 0,0000000 0,0505284 0,4797806 0,0111815
1989-4 0,0499257 0,0000000 0,0499257 0,4731249 0,0113374
1990-1 0,0369385 0,0000000 0,0369385 0,3467523 0,0120831
1990-2 0,0696737 0,0000000 0,0696737 0,6604381 0,0113172
1990-3 0,0484721 0,0000000 0,0484721 0,4439109 0,013997

1990-4 0,0413198 0,0000000 0,0413198 0,3905027 0,0115532
1991-1 0,1402337 0,0000000 0,1402337 1,3106196 0,0124281
1991-2 0,2141324 0,0000000 0,2141324 2,0187028 0,0117485
1991-3 0,1214425 0,0000000 0,1214425 1,1482826 0,0115147
1991-4 0,0934041 0,0000000 0,0934041 0,8854826 0,0113079
1992-1 0,1404496 0,0000000 0,1404496 1,3267488 0,0115891
1992-2 0,1584379 0,0000000 0,1584379 1,5033033 0,0112398
1992-3 0,0625295 0,0000000 0,0625295 0,5931077 0,0112651
1992-4 0,1214686 0,0000000 0,1214686 1,1455654 0,0117184
1993-1 0,1198303 0,0000000 0,1198303 1,1343483 0,0114234
1993-2 0,1006119 0,0000000 0,1006119 0,9535955 0,011326

1993-3 0,1451628 0,0000000 0,1451628 1,3675587 0,0118027
1993-4 0,1432213 0,0000000 0,1432213 1,3323233 0,0127906
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DLKURYTL | Gergeklesen Fitted Hata terimleri Varyans Kosullu
Donemler varyans
1994-1 0,2906587 0,0000000 0,2906587 1,2483904 0,0546011
1994-2 0,6009669 0,0000000 0,6009669 2,5673691 0,0547929
1994-3 -0,0092842 0,0000000 -0,0092842 -0,0439648 0,0509239
1994-4 0,1170564 0,0000000 0,1170564 1,0135863 0,0181643
1995-1 0,1227523 0,0000000 0,1227523 1,1640867 0,0112821
1995-2 0,0435790 0,0000000 0,0435790 0,4108192 0,0117516
1995-3 0,0769703 0,0000000 0,0769703 0,7303271 0,0112386
1995-4 0,1350484 0,0000000 0,1350484 1,2735486 0,0117238
1996-1 0,1921359 0,0000000 0,1921359 1,8224241 0,0112666
1996-2 0,1737883 0,0000000 0,1737883 1,6423521 0,0115569
1996-3 0,1114641 0,0000000 0,1114641 1,0527144 0,0116059
1996-4 0,1475502 0,0000000 0,1475502 1,3988443 0,0113051
1997-1 0,1808142 0,0000000 0,1808142 1,6934265 0,0122645
1997-2 0,1485472 0,0000000 0,1485472 1,4052336 0,0114772
1997-3 0,1639988 0,0000000 0,1639988 1,5564197 0,0112218
1997-4 0,1502243 0,0000000 0,1502243 1,4245273 0,0112867
1998-1 0,1732724 0,0000000 0,1732724 1,6238770 0,0122122
1998-2 0,1225509 0,0000000 0,1225509 1,1485225 0,0122124
1998-3 0,0731005 0,0000000 0,0731005 0,6931339 0,0112929
1998-4 0,0751954 0,0000000 0,0751954 0,7030189 0,0124008
1999-1 0,1518487 0,0000000 0,1518487 1,2293205 0,0128673
1999-2 0,1468507 0,0000000 0,1468507 1,3848178 0,0117255
1999-3 0,1019175 0,0000000 0,1019175 0,9668632 0,0112528
1999-4 0,1272587 0,0000000 0,1272587 1,2073875 0,011245
2000-1 0,1238543 0,0000000 0,1238543 0,5291137 0,0247929
2000-2 0,0799693 0,0000000 0,0799693 0,7200678 0,0152808
2000-3 0,0568553 0,0000000 0,0568553 0,5386163 0,0113635
2000-4 0,0517845 0,0000000 0,0517845 0,4910261 0,0112914
2001-1 0,1410804 0,0000000 0,1410804 0,6027043 0,0547929
2001-2 0,4127020 0,0000000 0,4127020 1,7630896 0,0547929
2001-3 0,1639169 0,0000000 0,1639169 0,7812079 0,0506698
2001-4 0,0911644 0,0000000 0,0911644 0,4885498 0,0457175
2002-1 -0,1169535 0,0000000 -0,1169535 -0,8947843 0,0265822
2002-2 0,0351767 0,0000000 0,0351767 0,3304550 0,0120258
2002-3 0,1566170 0,0000000 0,1566170 1,4725637 0,0119575
2002-4 -0,0185993 0,0000000 -0,0185993 -0,1761506 0,0113858
2003-1 0,0210856 0,0000000 0,0210856 0,2001867 0,0111921
2003-2 -0,0852728 0,0000000 -0,0852728 -0,8094579 0,011204
2003-3 -0,0851042 0,0000000 -0,0851042 -0,7944428 0,0125201
2003-4 0,0349255 0,0000000 0,0349255 0,3189296 0,014217
2004-1 -0,0800541 0,0000000 -0,0800541 -0,7474179 0,0125079
2004-2 0,0861096 0,0000000 0,0861096 0,8138532 0,011548
2004-3 0,0167403 0,0000000 0,0167403 0,1588590 0,0112288
2004-4 -0,0223177 0,0000000 -0,0223177 -0,2117417 0,0112453
2005-1 -0,0851757 0,0000000 -0,0851757 -0,7984786 0,01219
2005-2 0,0264899 0,0000000 0,0264899 0,2483381 0,0121872
2005-3 -0,0164993 0,0000000 -0,0164993 -0,1561596 0,0114372
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DLKURYTL | Gergeklesen Fitted Hata terimleri Varyans Kosullu

Donemler varyans

2005-4 0,0113352 0,0000000 0,0113352 0,1074828 0,0112904
2006-1 -0,0183783 0,0000000 -0,0183783 -0,1735544 0,0116142
2006-2 0,0826661 0,0000000 0,0826661 0,7806299 0,0116165
2006-3 0,0380074 0,0000000 0,0380074 0,3448770 0,0146994
2006-4 -0,0311227 0,0000000 -0,0311227 -0,2948419 0,0113628
2007-1 -0,0322626 0,0000000 -0,0322626 -0,3061497 0,0112313
2007-2 -0,0508849 0,0000000 -0,0508849 -0,4823225 0,0113198
2007-3 -0,0393668 0,0000000 -0,0393668 -0,3735396 0,0112364
2007-4 -0,0798341 0,0000000 -0,0798341 -0,7563724 0,0113565
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