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OZET

TURKIYE EKONOMISI ICIN DOViZ KURUNUN PORTFOLYO DENGESI
YAKLASIMI iLE TEST EDILMESI

Ahmet CAKMAKOGLU

Yiiksek Lisans Tezi, Iktisat Ana Bilim Dah
Damsman: Prof. Dr. Fikret DULGER
Ocak 2017, 127 sayfa

Portfolyo dengesi yaklasimi, doviz kurlarinda goriilen kisa donemli degisimleri
aciklamak iizere gelistirilen bir teoridir. Bu baglamda doéviz kurlarinda goriilen kisa
donemli degisimler, varlik piyasalarindaki etkilesimler sonucu finansal varliklarin arz
ve talep denge durumundan sapmalar ile belirlenmektedir. 24 Ocak 1980 tarihinde
alinan ekonomik istikrar tedbirleri ile birlikte Tiirkiye, ekonomi politikasinda koklii bir
degisime gitmis ve yeni bir donemin baslangicin1 yapmistir. Bu dogrultuda zamanla
kambiyo rejimi liberalize edilmis, kurlarin serbest piyasa kosullar1 altinda
belirlenebilmesi i¢in adimlar atilmis ve sermaye hareketlerinin Oniindeki kisitlar
kaldirilmistir. Boylece ekonomik otoritenin kurlar lizerindeki etkisi giderek diismiis ve
kurlar Gzerinde finansal sermaye akimlarmin belirleyiciligi artmistir. 2001 yilinda
kurlarin  serbest dalgalanmaya birakilmasiyla kurlar iizerinde finansal varlik
piyasalarinin etkisi iyice yiikselmistir. Bdylece ekonomik birimlerin portfolyolar

tizerine aldiklar kararlar ile doviz kurlar1 degisimi arasinda bag oldukea gii¢clenmistir.

Bu tez calismasinda Tiirkiye Ekonomisi i¢in nominal doviz kurlarinda goriilen
kisa donemli degisimler portfolyo dengesi yaklasimi c¢ergevesinde aciklanmaya
calisilmistir. Bu nedenle, yurti¢ci ve yurtdisi yerlesiklerin portfolyolarinda yaptiklari
yeniden tahsis siireglerinin kisa dénemde doviz kuru {izerine etkisinin ne oldugunun
simanabilmesi i¢in, ekonomik birimlerin finansal portfolyolarinda bulunan en biiyiik
varlik kalemlerinin bulundugu iki model olusturulmus ve bu modeller ARDL zaman
serisi metodu ile incelenmistir. Sonug¢ olarak portfolyo dengesi yaklasiminin One
stirdiigii “doviz kurlarinin kisa donemde finansal varlik piyasalarinin etkisinde oldugu”

hipotezi Tiirkiye Ekonomisi i¢in dogrulanmigtir.

Anahtar kelimeler: Portfolyo Dengesi Yaklasimi, Nominal Déviz Kuru, ARDL Testi.




ABSTRACT

TESTING THE PORTFOLIO BALANCE APPROACH OF EXCHANGE RATE
FOR TURKISH ECONOMY

Ahmet CAKMAKOGLU

Master Thesis, Department of Economics
Supervisor: Prof. Dr. Fikret DULGER
January 2017, 127 pages

The portfolio balance approach is a theory developed to explain short-term
changes in exchange rates. In this context, the short-term changes in exchange rate is
determined by the deviations from the state of equilibrium in the supply and demand of
financial assets as a result of interactions in the financial asset markets. With the
economic stabilization measures which was taken on the 24th of January 1980, Turkey
made a radical change in economic policy and begun a new economic era.
Correspondingly, the exchange regime was liberalized, steps were taken to set exchange
rates under free market conditions and restrictions on capital movements were removed
over time. Thus, the effect of economic authority on currencies decreased gradually and
the determinants of financial capital flows on currencies increased. By passing to
flexible exchange rate regime in 2001, the impact of financial capital flows on
currencies have increased considerably. Therefore, the connection between economic
agents’ decisions on their own portfolios and the change of exchange rates, has become

strong enough.

In this thesis, short-term changes in the nominal exchange rates for the Turkish
Economy were tried to be explained within the framework of the portfolio balance
approach. Therefore, two models were built to test the impact of reallocation process on
the portfolio of domestic and foreign residents in the short run on the exhange rate.
These two models were created by selecting the largest asset items in the financial
portfolio of economic agents (both domestic and foreign) and were examined by ARDL
time series method. As a result, the hypothesis that the exchange rate is influenced by
financial asset markets in the short run, which the portfolio balance approach suggests,
were confirmed for the Turkish Economy.

Keywords: Portfolio Balance Approach, Nominal Exchange Rate, ARDL models.
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BOLUM I

GIRIS

1.1 Cahsmanin Konusu

D6viz kuru bir iilke parasinin diger bir iilke parasi cinsinden degisim oranini
gosteren bir fiyattir. Doviz kurlari, sadece iki farkli iilkenin ulusal paralar1 arasindaki
degisim oranin1 veren ve aslinda tek islevi yalnizca paralarin nispi fiyatlarini belirtmek
olan bir gosterge degildir. Ayn1 zamanda {ilkeler arasinda ekonomik dengeyi saglayan
anahtar bir role sahip makroekonomik bir degiskendir. Ozellikle Bretton Woods sabit
kur sisteminin ¢okiisiinden sonra {ilkeler dalgali kur rejimine gecerek paralarinin
degerini piyasa kosullara birakmis ve diinya hizli bir degisim siirecine girmistir. Bu
siirecte mali kisitlamalar kaldirilarak finansal liberallesme saglanmig ve Ozellikle
teknolojide yasanan hizli gelismeler sayesinde uluslararasi finansal varlik ticaret hacmi
yani sermaye akimlari daha once hi¢ olmadig1 kadar artmistir. Boylece serbest piyasa
arz ve talep kosullar1 altina birakilan doviz kurlar1 artik sermaye hareketleri tarafindan

yonlendirilen bir fiyat olmaya baglamstir.

1970’li yillara kadar kabul goren, biitiin {ilkeler tarafindan uygulanan ve
uluslararas1 finansal sermaye akimlart lizerine siki kisitlamalarin oldugu sabit kur
sistemi doneminde kurlardaki degisimi agiklayabilmek icin kullanilan geleneksel
yaklasimlara gére doviz kurlarinin rolii, uluslararas: ticaret dengesizliklerini bertaraf
etmekti. Bu donemde c¢ok smirli ve c¢ok kiigiik uluslararasi sermaye hareketleri
nedeniyle kurlarda kisa donemde bir degisim goriilmediginden geleneksel yaklagimlar
uzun donemli tahminler yapmak i¢in kullaniliyordu. Fakat diinyanin gecirdigi degisim
neticesinde sermaye hareketlerinde yasanan gelismeler ile kurlar kisa dénemde de
onemli ve biiylik sapmalar gosterir oldular. Bu nedenle kurlar1 agiklamak i¢in kullanilan
geleneksel yontemler bu degisimlere agiklama getiremez oldu ve bu dogrultuda kurlarda
yasanan bu degisimleri agiklayabilmek adina diinyada meydana gelen yeni gelismeleri
gbz Oniine alan yeni ve farkli yaklasimlar ortaya c¢ikti. Bu yaklagimlardan biri de
sermaye hareketlerinin kurlar iizerine kisa donemli hareketlerini inceleyen portfolyo

dengesi yaklagimidir.



Ayrica doviz kurlarimin, uluslararast mal ve sermaye akimlari arasinda bir
etkilesiminin olmas1 yaninda yurtici gelir, para arzi, faizler, enflasyon gibi
makroekonomik degiskenlerle de arasinda biiyiik bir bag vardir. Bu nedenle ekonomi
politikalarini belirlemede devletlere, gelecek planlamasi yapabilme adina firmalara ve
yatirim kararlarina yon verme de ekonomik birimlere yon gostermesi agisindan doviz

kuru 6ngoriisii yapmak oldukca 6nemli ve elzem bir hal almistir.

Bu ¢alismanin amaci, 2004:01-2016:06 donemi arasinda Tiirkiye ekonomisi igin
nominal déviz kurunda yasanan degisimleri portfolyo dengesi yaklasimi g¢er¢evesinde
olusturulan denklemler ile zaman serisi metodu kullanarak test edip, Turkiye
Ekonomisi’ndeki yurti¢i ve yurtdist ekonomik birimlerin portfolyo tercihlerindeki
degisimlerin dOviz kuru Utzerindeki etkisini belirlemeye ¢alismaktir. BOylece kurlarda
yasanan degisimlerin portfolyo dengesi yaklasiminin belirttigi gibi kisa dénemde
finansal araglara yonelik arz ve talebin degismesiyle agiklanabilecegi savi analiz
edilecektir. Bu analiz ile kurlarda goriilen kisa donemli degisimler ile portfolyo
diizenleme siireci arasindaki bag smnanmak istenerek, doviz kurunun dogru tahmininin
yapilabilmesine ve boOylece parasal otoritenin, firmalarin ve hanehalkinin dogru
politikalar gelistirebilmesine zemin olusturmak amaclanmistir. Bu baglamda yapilacak
olan ekonometrik test i¢in Gecikmesi Dagitilmis Ardisik Bagimli Modeller Analizi

(ARDL) yaklagimi kullanilacaktir.

1.2 Cahsmanin Yontemi ve Plam

Portfolyo dengesi modeli, finansal varlik arz ve talebindeki degisimler
dogrultusunda doviz kurlarindaki degisime agiklik getirmeye c¢alistigindan dolay1
modellerde yurti¢ci ve yurtdis1 yerlesiklerin finansal varlik kompozisyonlarindaki en
biiyiik paya sahip degiskenlere yer verilecektir. ilk model ile yurtici ve yurtdist
ekonomik birimlerin portfolyosunda yer alan Tiirk liras1 ve doviz tevdiat hesaplarindaki
tasarruf mevduatlart ile devlete i¢ bor¢glanma senetleri biiyiikliiklerinin stoklarindaki
degisimler incelenecektir. lkinci modelde birinci modeldeki degiskenlerin yanina
ilaveten, yurtici ve yurtdist ekonomik birimlerin sahip olduklar1 hisse senedi
stoklarindaki degisimi gostermesi i¢in proxy degisken olarak yurtici ve yurtdist
yerlesiklerin Borsa Istanbul (BIST)’daki hisse senedi paylar1 kalemi modele eklenerek

inceleme yapilacaktir. Degiskenler arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in 6ncelikle Ng-



Perron birim kok testi yapilarak serilerin duraganligina bakilacaktir. Daha sonra
serilerin biitiinlesme derecelerini dikkate almadan uzun donemli iliskiyi arastiran ARDL
sinir yaklagimi kullanilacaktir. Daha sonra kisa donemli iliskinin analizi i¢in uzun
donemli iliskiden elde edilen hata terimleri kullanilarak kisa dénemli iliski ARDL

yaklasimina dayali hata diizeltme modeli ile arastirilacaktir.

Bu tez giris ve sonug boliimleri ile birlikte bes béliimden olusmaktadir. Ik bdliim
calismanin kapsami, yéntemi ve planini igeren giris béliimiinden olusmaktadir. Ikinci
bélimde doviz ve doviz kurlart kavramlari ile doviz kurlarinda goriilen degisimleri
inceleyen teorik yaklasimlar ele almmistir. Ugiincii boliimde ise portfolyo dengesi
yaklagimi teorik olarak ayrintili sekilde agiklanmis ve sonrasinda Tiirkiye ekonomisinde
uygulanan kur politikalarina deginilmistir. Dordiincti bolimde ise 6ncelikle portfolyo
denge yaklasimi kullanilarak yapilan daha onceki arastirmalar literatiir ¢alismasi olarak
sunulmus ve sonrasinda ekonometrik metodoloji aciklanacak ve portfolyo dengesi
yaklasimi dogrultusunda kurulan ekonometrik modellerin Tirkiye ekonomisi igin test
edilmistir. Son bolim olan besinci boliimde ise ekonometrik analizden elde edilen

bulgular degerlendirilmistir.
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DOVIiZ KURLARI VE DOViZ KURLARININ DEGISiMi
INCELEYEN TEORIK YAKLASIMLAR

Portfolyo dengesi yaklasiminin ve bu modelin Tiirkiye ekonomisi {izerine
analizinin dncesinde ilk olarak doviz ve doviz kuru kavrami hakkinda genel bilgiler
edinilmesi ve sonrasinda doviz kuru belirleme modelleri konusunda temel bilgilerin
verilmesi uygun goriilmiistiir. Bu dogrultuda ilk boliimde déviz, doviz kuru ve izleyen

basliklarda doviz kuru belirleme modellerinden bahsedilmistir.

2.1 Ddviz Kuru

Dis ticaret, tipki uluslararast bir¢ok dil gibi anlasilmak adina c¢eviriye ihtiyag
duyar. Farkl iilkelerde yasayan insanlar, farkli diller kullandig1 gibi farkli paralar da
kullanirlar. Iste bu farkli paralar arasindaki geviriciye de “déviz kuru (S)” denmektedir.
Yani doviz kuru, bir iilkenin parasinin bir biriminin diger iilke parasi cinsinden fiyatidir.
Paralarin fiili degisimi zamanina bagl olarak doviz kurlarinin “cari kur” ve “vadeli kur”
olmak tizere iki temel tiirti vardir. Cari kur (ya da spot kur), takas anindaki anlik fiyattir.
Vadeli kur ise gelecekte bir zamanda gergeklesecek bir degisim igin daha 6nceden
vadeli bir anlagma ile ayarlanmis fiyattir. Vadeli anlagmalar, gelecekte belirli bir tarihte
gerceklesecek olan doviz aligverisinde aligverise konu olan doviz miktarinin ve kurunun

onceden kararlastirildigi anlagsmalardir (Pugel, 2016, s.389-390).

Doéviz kuru iki sekilde ifade edilebilir (Madura, 2011, s.56-57; Akdis, 2006, s.19;
Levi, 2005, 5.41-42):

e Dolaysiz (enserten) kotasyon, bir birim yurtdis1 paranin yurti¢i para cinsinden
fiyatin1 ifade etmektedir. Dolaysiz kotasyon ile dOviz kuru “yurtdist para
(foreign exchange: FX) / yurtici para (domestic currency: DC)” seklinde, yani

“S = (F X / pc)” seklinde gosterilmektedir. Dolaysiz kotasyona “1$ = 3,1585
TL ya da TL3,1585/$ ” seklinde gosterimler drnektir.



e Dolayh (serten) kotasyon, bir birim yurtici paranin yurtdis1 para cinsinden
fiyatidir. Bu yontemle doviz kuru “S = (D C/ Fx)” seklinde gosterilmektedir.
Dolayli kotasyona “1TL = 0,3166 $ ya da $0,3166/TL” seklinde gosterimler

ornektir.

Dolayl ve dolaysiz kotasyon ayn1 degeri farkli sekilde gostermekten baska bir sey
degildir. Eger 1 Tiirk liras1 0,31 ABD dolar1 ya da 1 ABD dolar1 3,15 Tiirk liras1
aliyorsa, doviz kuru dolar basina 3,15 Tiirk liras1 ya da Tiirk liras1 bagina 0,31 ABD
dolar1 denebilir. Doviz kurlarini ifade eden bu iki gosterim es degerdir, ¢linkii 0,31
degeri 1/3,15 degerine esittir (Mankiw, 2010, s.136). Dolaysiz kotasyonda gelecekte
belirli bir tarihte cari kurun beklenen degeri, “beklenen ddviz kuru (S€)” olarak
adlandirilir (Tunay, 2005, s.646). Bu tez ¢alismasinda doviz kuru, “yurtdisi para (FX) /
yurtici para (DC)” seklinde ele alinacagindan dolay1 beklenen déviz kuru da “S¢ =

X / pc)°” seklinde ifade edilmektedir.

Uluslararas1 doviz piyasalarinda ayni anda bircok paranin ticareti yapilmaktadir.
Bu durum capraz déviz kuru ya da capraz kur diye bilinen durumu ortaya ¢ikarmustir.
Capraz kur, piyasada genel geger kabul edilen bir para birimine kars1 kote edilen iki
para arasindaki doviz kurunu gostermektedir. Piyasada genel gecer kabul edilen para
icin avro (€) varsayilirsa ve herhangi iki para biriminin avro cinsinden karsiligi
biliniyorsa, bu iki para birimi arasindaki degisim orani bulunabilir. Ornegin; 1$ =
0,8977€ iken 1TL = 0,2843€ ise buradan 1TL’nin 0,3166 ABD dolart ($) oldugunu
bulunabilmektedir. Bazen iki para birimi i¢in dolayli ya da dolaysiz kotasyon ile ¢apraz
kur degeri arasinda bir farklilik olabilir. Bu tiir farkliliklar, ti¢ farkli para birimi ile
esanli islem yapilmasiyla olusan ve adina Uc¢lli doviz arbitraji denilen risksiz kar
firsatlarina neden olmaktadir. Ornegin gapraz kur $0,3166/TL hesaplanmis iken spot
kur $0,3176/TL ise ekonomik birimler dnce dolar karsiligi Tiirk lirasi satarlar, sonra
avro karsiligi bu dolarlar ellerinden ¢ikarirlar ve son olarak Tirk lirast karsiliginda

avrolarini satarak risksiz bir kar elde etmis olacaklardir (Wang, 2005, s.3-5).

Giinlik yasantida “yurtdis1 tilke paralar1” yerine kullanilan déviz sdylemi ile
aslinda dar anlamda bir tanim yapilmaktadir, genis anlamda kullanilan doviz tanimi ise
dis 6demelerde kullanilacak yurtdis1 paralarin yaninda devlet tahvilleri, hazine bonolari,
hisse senetleri, ¢ek ve emre yazili senet gibi araglarin timinQ icermektedir. Finansal

piyasalarda dovizin dar anlamda kullanimi igin “efektif” deyimi kullanilmakta ve



banknot seklindeki yurtdig1 paralar belirtilmektedir. Efektif ile nakdi para, doviz ile de
kaydi para kast edilmektedir (Ozturk, 2009, s.78). Bir (lke iginde gecerliligi kabul
edilmis yurtdis1 paralar ile birlikte para yerine kullanilan her tiirlii 6deme araci (d6viz
policeleri, 6deme emirleri, yurtdisi mevduat sertifikalari, banka transferleri, vb.) déviz
(foreign exchange) olarak tanimlanmaktadir. Fakat giinliik kullanimda yurtdisi nakit
paralarin doviz olarak nitelendirildigi bilinmektedir. Fakat yurtdist nakit paralarin finans
piyasalari dilindeki karsilig1 olarak efektif deyimi kullanilmaktadir(Akdis, 2006, s.19).

Doviz ve efektif zerinden islem yapan kurumlar, doviz islemlerini siirdiirebilmek
icin Ucret talep etmektedirler. Bu kurumlarin, yurtdisi paralara yonelik alim yapabilmek
icin teklif ettikleri fiyat (bid price) ile ellerinde bulundurduklar1 dovizleri satmak igin
talep ettikleri fiyat (ask price) arasinda bir farklilik mevcuttur ve bu nedenle teklif fiyati
satis fiyatindan daha diisiik olmaktadir. Alig ve satig fiyatlar1 arasindaki bu fark kur
marj1 (bid-ask spread) olarak adlandirilmistir. Genellikle satis fiyati {izerinden bir ylzde
olarak ifade edilen kur marj1, dovizlerin takasi sirasindaki masraflar1 karsilamak igin bir
denklestirici olarak kullanilmaktadir. Kur marji genellikle ylzde ¢ ve yuzde yedi
bandinda olmaktadir. Siparis maliyetleri, stok maliyetleri ve doviz riskleri bu marj
oranini yukseltmekte, rekabet ve islem hacmi ise marj oranini kiiciiltmektedir (Madura,

2011, s.54-56).

Doviz kurlari, doviz piyasasinda belirlenir. Fakat doviz piyasasi hisse senedi veya
tahvil ya da farkli diger mal borsalari gibi organize olmus bir piyasa degildir. Bu
piyasalar diinyanin herhangi bir yerinde olusabilecegi gibi ayn1 zamanda alicilarin ve
saticilarin toplandigi belli bir yer yoktur. Doviz piyasalariin, bireysel katilimeilar,
ticari bankalar, araci firmalar ve merkez bankalar1 olmak tizere dort temel istirakgisi
vardir. Ozellikle déviz piyasalarinda islem yapan en biiyiik alict ve saticilar olarak
bankalar doviz piyasalarinin ana unsuru sayilmaktadir. Bankalar, uluslararasi dig
yatirimlar yapan ya da portfolyalarinda cesitli yabanci yatirnm kalemleri bulunan
miisterileri i¢in dévize ihtiya¢ duyarlar ve doviz piyasalarinda islemlerde bulunarak her
biri birer doviz rezervi olusturup doviz ihtiyaclart bu sekilde karsilarlar. Uluslararasi
doviz piyasalarinda iglem yapan bankalar doviz alim satimlarini aracisiz sekilde
kendileri de yapabilecegi gibi araci kurumlar vasitasiyla da yapabilmektedirler.
Gelecekteki doviz hareketlerinden kazang saglamak, portfolyo diizenlemesi yapmak
veya ticari iglemlerde bulunmak gibi nedenlerle elinde doviz bulunduran bireysel

katilimcilar olarak bireyler ve firmalar kast edilmektedir. Doviz piyasalari teoride



ongorilen tam rekabet piyasasi ornegine uygulamada en yakin piyasa tipidir. Alinip
satilan dovizler homojen, alic1 ve saticilar tam bilgiye sahip ve birbirlerinin kararini
dogrudan etkileme giicline olmayacak kadar “cok sayidadir (Savas, 2010, s.32-33;
Gerber, 2014, 5.212).

2.1.1 Nominal Ve Reel Déviz Kuru

DOviz kuru kavrami iki farkli sekilde ifade edilmektedir: (i) Nominal doviz kuru
ve (ii) reel doviz kuru. Nominal doviz kuru olarak adlandirilan kavram iki Glke
paralarinin nispi fiyatim1 belirtmektedir. Bireyler iki iilke arasindaki doviz kurundan
bahsederken ¢ogunlukla nominal doviz kurundan s6z etmektedirler. 1 ABD dolari
2,9745 Tirk Lirasi’na (1 $ = 2.9745 TL) esit denildigi zaman kast edilen nominal déviz
kurudur. Kurlar dolaysiz kotasyon ile ifade edildiginde, nominal déviz kurunda yasanan
bir artis yurtdisi paranin eskisine oranla daha fazla yurtici para alabildigini belirtecektir,
bu durumda yurtigi para deger kaybi yasarken yurtdisi para ise deger kazanmis
olacaktir. Nominal kurun diistiigii durumda ise yurti¢i para gili¢lenirken, yurtdis1 para
deger kaybedecektir. Reel ddéviz kuru ise, iki Ulke mallarinin nispi fiyati olarak
tanimlanmaktadir. Dolayistyla reel déviz kuru, bir iilkeye ait mallarin farkli bir {ilkenin
mallar1 ile olan degisim oranini gostermektedir. Reel doviz kurlar1 bazen ticaret hadleri

(terms of trade) olarak adlandirilmaktadir (Mankiw, 2010, s.136).

Doéviz ile islem yapan ekonomik birimler agisindan paralarini baska bir para
birimine g¢evirdiklerinde 6nemli olan nokta paralar1 karsiliginda aldiklart yurtdisi para
miktar1 degil, paralarinin sahip oldugu satin alma giiciiniin ne oldugudur. Bu nedenle
ekonomik birimler igin asil 6nemli olan konu nominal d6viz kuru degil reel doviz
kurudur, yani baska bir ifade ile farkli {ilkelerde ne kadar satin alma giicline sahip
olduklaridir. Bu durum ise reel doviz kuru kapsamina girmektedir (Gerber, 2014,
s.225). Iktisat¢ilar bazen reel ddviz kuru kavramindan paranin uluslar arasi rekabet
giictindeki degisimleri géormek i¢in yararlanir. Reel doviz kuru asir1 ya da disiik degerli
para birimlerini ortaya ¢ikarmak i¢in alternatif bir yoldur (Melvin ve Norrbin, 2013,
5.143). Reel doviz kuru su sekilde ifade edilmektedir (Wang, 2005, s.36):

Q=Sx P%d 2.1)



Burada “Q” olarak gosterilen reel doviz kuru, nominal déviz kuru “S” ile yurtigi
ve yurtdis1 fiyatlar genel diizeyi oraninin “Ps / Py ¢arpimi seklinde gosterilmektedir.
Reel doviz kuru ¢ok yararli bir kavramdir ve basitge sOylemek gerekirse paralarin
gliciinii 6lgmek i¢in kullanilan bir aragtir. Eger “Q < 1” ise yurti¢i para asir1 degerli
(over valued), yurtdis1 para ise eksik degerli (under valued) ve eger “Q > 1" ise bu sefer
de yurtici para eksik degerli, yurtdist para ise asirt degerli anlamina gelmektedir.
(Wang, 2005, s.36).

(2.1) nolu denklemde de goriildiigii iizere iki farkli lilke arasindaki reel doviz
kuru, nominal doéviz kuru ve iki tlkedeki fiyatlar genel diizeyinden yararlanilarak hesap
edilmektedir. Eger reel doviz kuru yiiksek ise 0 zaman yurtdis1 mallar nispi olarak ucuz
ve yurti¢i mallar nispi olarak pahalidir. Eger reel doviz kuru diisiik ise bu durumda da
yurtdist mallar goreli olarak pahali olurken ve yurtici mallar goreli olarak
ucuzlamaktadir (Mankiw, 2010, s.137).

Reel doviz kurunda yasanan degisimler, paralarin dolayisiyla da iilkelerin
uluslararas: ticaretteki rekabet guclni géstermesinin yaninda, bir llke vatandasinin
baska bir iilkede yasayan kisilere kiyasla azami gecim seviyesinin de bir kistas1 olabilir.
Yani reel doviz kurunda yasanan yikselme sonucunda yabanci iilke yerlesiklerinin satin
alim giiciinde goreceli bir artis olur. Tersine reel doviz kurundaki diisiis yurt ici
yerlesiklerin ge¢im diizeylerinin ve yasam maliyetlerinin yabanci yerlesiklere oranla

gorece arttig1 anlamina gelir (Bulut ve Demirel, 2012, s.47).

2.1.2 Doviz Kuru Sistemleri

Doviz kuru, hukumetlerce secilen ve uygulanan bir déviz kuru rejimi iginde arz ve
talep tarafindan belirlenir. Teoride baslica “sabit kur sistemi (fixed exchange rate
system)” ile “esnek (dalgali) kur sistemi (floating exchange rate system)” olmak Uzere
iki temel doviz kuru sistemi vardir. Esnek doviz kuru sistemi altinda, piyasa arzi ve
talebi denge doviz kuru fiyatini belirlemektedir. Zamanla arz ve talebin kaymasiyla
kurda degisimler olacaktir. Sabit doviz kuru sistemi altinda ekonomik otorite, déviz
kurunu daha 6nceden 6ngorilen bir bant icinde tutabilmek igin para alimi ve satimi

yaparak ekonomiye miidahalede bulunmaktadir (Pugel, 2016, s.402).



Sabit kur sistemine ayrica saptanmis doviz kuru sistemi (pegged exchange rate
system) de denmektedir. Sabit kur sistemi iginde, bir tlkenin kendisine ait para birimi
degerini belirleyebilmesi adina birkag segenek vardir. Bu secenekler arasinda bir ugta,
iilkelerin kendi para birimlerinden topyekiin vazgectigi ve baska bir iilke parasim
benimsedigi sistem vardir. Genellikle ¢ok kiiciik birkag tilkenin uyguladigi bu sistem de
cogunlukla paralar ABD dolarina ya da avroya endekslenmektedir. Daha ¢ok kullanilan
segenek ise, bir ulusun parasinin degerini baska bir iilkenin parasina ya da i¢inde birkag
paranin bulundugu bir sepet icinde sabit bir meblaga es tutarak olusturmasidir. Eger
doviz kurunun degerinin degismesine izin verilmiyorsa, bu duruma kati sabit kur
hedeflemesi (hard peg) denmektedir. Belirli bir bant icinde dalgalanan sabit kur
sistemlerine ise hafif sabit kur hedeflemesi (soft peg) denmektedir ve bu sistemler de

olas1 varyasyon miktarina bagli olarak ¢esitli bigimler alabilir (Gerber, 2014, s.226).

Neredeyse tiim saptanmis doviz kuru sistemlerinde, ne kadar kat1 olmus olursa
olsun, bir dalgalanma pay1 vardir. Bu dalgalanma pay:1 biiyiidiikge, yani dalgalanma
bandi genisledikge, saptanmig kur sistemi, doviz kurunun ayarlanabilmesi agisindan
esnek kur sistemlerine yaklagsmaktadir. Saptanmis kur sisteminin belli araliklarla ya da
belli kosullarin mevcudiyeti durumunda tekrar tekrar ayarlanabilmesi durumuna gore
isleyen bu sisteme, ayarlanabilir saptanmis (sabit) kur sistemi denmektedir. Eger bu

ayarlamalar ¢ok sik tekrarlaniyorsa bu durum da kayan pariteler sistemi olarak

adlandirilmaktadir (Akdis, 2006, s. 20-21).

Yirminci ylizyilin ilk yetmis yili boyunca sabit doviz kuru sistemlerinin
kullanilmasi, genellikle de sabit bir altin miktar1 {izerinden bir Ulke parasinin degerinin
tayin edildigi bir cergeve icinde kullanilmas1 bir kaide idi. ikinci diinya savas1 sonrasi
birgok iilke dikkatini altindan ¢ekip, iilkelerinin parasinin degerini ABD dolarina ya da
giiclii tarihi baglar1 bulunan baska iilkelerin paralarma sabitlediler. Ornegin eski Fransiz
kolonisi olan Sahra Alt1 Afrika’da bulunan birka¢ iilke kendi paralarimi franka
sabitlediler. Yetmisli yillarin baglarinda sabit (saptanmis) kur sistemi kullaniminda hizli
bir diislis goriilmeye baslanmis ve Once yiiksek gelirli endiistriyellesen {ilkeler ile
sonrasinda izleyen seksenli ve doksanli yillar boyunca bir¢ok geligmekte olan iilke sabit

kur sistemini terk etmistir. Yirminci yiizyilin sonu itibariyle esnek kur sistemi diinyanin

her bélgesinde kullanilan bir sistem konumuna gelmistir (Gerber, 2014, s.227-231).
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Esnek kur sistemi iginde bagimsiz dalgalanma altinda déviz kurlari, ekonomik
otoritenin mudahaleleri olmadan sadece piyasa gucleri tarafindan belirlenmektedir. Yani
doviz kurlani, para arz ve talebindeki sartlara bagli olarak siirekli olarak
ayarlanmaktadir. Bu rejim ayrica temiz dalgalanma (clean floating) adiyla da
kullanilmaktadir. Esnek kur sistemi altinda dévize yapilan miidahaleler, eger yapilirsa,
kuru bir seviyede olusturma amaci ile degil; bilakis, kurun degisim oranini yatistirma ve
asir1 dalgalanmalar1 6nleme amaciyla yapilmaktadir (Wang, 2005, s.18). Dalgali doviz
kuru sisteminde kullanilan para birimleri, dalgalanmaya birakilan para (floating
currency) olarak bilinmektedir. Temiz ya da saf dalgalanma altinda, doviz kuru
uluslararas1 6deme akimlarindaki kaymalar ile artmakta ya da azalmaktadir (Dunn ve

Mutti, 2004, s.299).

Dalgali doviz kuru rejiminde “serbest dalgalanma” ve “kontrolli dalgalanma”
olmak tizere dalgalanma asamalarina gore iki ana grup vardir. Parasal otorite tarafindan
doviz kuruna karsi herhangi bir miidahalede bulunulmamasi durumuna “serbest
dalgalanma” adi verilmektedir. Kontrolli dalgalanmada ise iki farkli dalgalanma tar(
vardir. Bunlardan ilki olan “temiz dalgalanma” sadece kisa donemli diizensiz
dalgalanmalarin giderilmesine yoneliktir. ikinci cesit olan “kirli dalgalanma” ise doviz
kurlarina miidahale ve gozetim ekonomik acidan {ilkenin rekabet giiciinii korumasi i¢in
yapilmaktadir (Karluk, 2009, s.548). Kurlarin belirlenmesi hususunda diinya genelinde
kabul goren uygulama ¢ogunlukla kontrollii dalgalanma ismiyle adlandirilan sistemdir.
Hemen hemen tim iilkeler normal sartlarda kii¢iik miidahaleler disinda doviz kurlarini

serbest piyasa kurallar1 i¢inde belirlemektedirler (Akdis, 2006, s.21).

2.2 Déviz Kurlarimin Degisimini inceleyen Teorik Yaklasimlar

Doviz kurlarindaki yonelimleri agiklamak iizere kurulan yaklasimlara gegmeden
once bazi kavramlara agiklik getirmekte fayda olacaktir. Doviz kuru (S), bir birim
yurtdisi paranin yurtici para cinsinden fiyat1 olarak tanimlanmistir. Doviz kurunda
yasanan bir diisiis, yurtdigi paranin nispi olarak ucuzladigi anlamina gelmektedir. Bu
soylem ile yurtici paranin deger kazandigi belirtilmek istenmektedir. Aksine doviz
kurunda gorulen bir yiikselis ifadesi ise yurtdigi paranin nispi olarak degerinin arttig1
yani bir birim yurtdis1 paranin daha fazla yurti¢i para alabildigi manasina gelmektedir.

Bu sdylem ile yurti¢i paranin deger kaybettigi belirtilmek istenmektedir.
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2.2.1 Das Ticaret Akimlar Yaklasim

1970’11 yillara kadar diinya {izerinde iilkeler tarafindan kabul goren ve kullanilan
sabit kur sistemi doneminde, doviz kurlarin1 agiklamak i¢in kullanilan baslica yontem
uluslararasi ticaret akimlart yaklagimi olmustur. Uluslararasi finansal sermaye akimlari
tizerine siki kisitlamalarin oldugu donemde kullanilan dis ticaret akimlar1 yaklagimina
gore doviz kurlarinin rolii, uluslararas: ticaret dengesizliklerini bertaraf etmektir. Bu
baglamda bir dis ticaret agigina sahip olan tilkeye ait paranin deger kaybetmesi beklenir
iken, cari bir dis ticaret fazlasina sahip olan iilkenin de parasinin deger kazanmasi
beklenmektedir. Bu yaklasima goére bir tilkenin sahip oldugu mal ve hizmetlere yonelik
dis ticaret dengesinin durumu o iilke parasinin degerini belirlemede 6nemli bir etken

oldugu vurgulanmaktadir (Melvin ve Norrbin, 2013, s.271).

Bir iilke ekonomisinde ticaret acig1 olusmus veya doviz kuru artma egilimi igine
girmis ise iilke parasinin degeri diismeye baslamistir. Bunun manasi ise sudur, o iilkenin
yabanci piyasalara ihrag¢ ettigi mal ve hizmetlerinin yabanci para cinsinden ucuzladigi,
fakat buna karsin uluslararasi piyasalardan yaptigi alimlarin yani ithalatinin iilke
yerlesikleri i¢in pahalilagtigi anlamina gelmektedir. Bu durumda ucuzlayan iilke mallar1
nedeniyle ihracat artacak ve fakat diisen yerli para degeri neticesinde yabanct mallar
pahalilasacagindan dolayi ithalat diisecektir. Dis ticaret akimlar1 yaklagimi agisindan bu

durum, dis ticaret dengesi saglanincaya kadar siirecektir (Tung, 2004, s.223-224).

Doviz kurlarinda meydana gelen hareketlere agiklama getirmeye yonelik
olusturulan geleneksel yaklasim cari islemler hesabina dayandirilmaktadir. Bu teori
yurtdis1 paraya yonelik talep ve arz ile ihra¢ ve ithal edilen mallarin fiyat esnekligi
tizerine odaklanmaktadir. Yurtdisi paraya yonelik talebin boyutu ithal edilen mal ve
hizmetlerin degeri tarafindan belirlenmektedir, yani dovize yonelik talebin amact
yurtdisi mallara ve hizmetlere yonelik finansman ihtiyacindandir. Yurtdis1 para arz1 ise
ihrag¢ edilen mal ve hizmetlerden kazanilan doviz gelirleri tarafindan belirlenmektedir.
Dis ticaret akimlart teorisi, doviz kurlarint milli paralarin nispi fiyatlar1 olarak gérmek

yerine milli ¢iktilarin nispi fiyatlari olarak incelemektedir (Mensah, 1982, s.9-10).

Dis ticaret akimlar1 yaklagimina gore, para ve maliye politikalarinda kayma
yaratan soklar ticaret akimlarin1 da yeniden tahsis etmektedir. Ornegin genislemeci bir

talep yonetimi politikasi (yani, devlet harcamalarinda bir artis ya da para arzinda bir
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artig ile maliye ya da para politikalarinin kullanilmasi), ithal mallara yonelik talebi ve
dolayisiyla dovize yonelik talebi arttiracaktir. Bunun sonucunda doviz kuru yiikselecek
ve yurtigi para deger kaybedecektir. Genel olarak cari islemler dengesini giiglendirici
politikalar ile de kurun diisiirilmesi ve yurtici paranin deger kazanmasi

saglanabilmektedir (Boughton, 1988, s.2).

Su aciktir ki diinyadaki ekonomik sistem bu teoride agiklandigi kadar basit
degildir ve ticaret fazlasina sahipken paralarinin deger kaybettigi ya da ticaret agigi
stirdiiriirken paralarinin deger kazandigi iilke 6rnekleri olmustur. Finansal liberallesme
ile birlikte uluslararasi finansal varlik ticaret hacmi giderek artmis ve mal ve hizmetler
ticaretini gdlgede birakmustir. Iktisatcilar diinyada yasanan bu tiir gelismelere cevaben
doviz kuru hareketlerine agiklama getirebilmek adina cesitli alternatif goriisler

gelistirmistir (Melvin ve Norrbin, 2013, s.271).

2.2.2 Satin Alma Giicii Paritesi Yaklasim

Satin alma giicti paritesi (SAGP; Purchasing Power Parity), temeli 16. yiizyil
Ispanyol Salamanca okuluna dayanan oldukca eski bir goriistiir. Sonrasinda ise 19.
yizyilda klasik ekonomistler teoriye destek verip gelistirmek icin caligmalar
yapmislardir. SAGP teorisi daha 6nceleri de hakkinda galisilan bir konu olmus olsa da
yeni bir bakis agisiyla ampirik olarak inceleyen ve teoriyi bir paradigmaya ceviren
Isvegli iktisatgr Gustav Cassell (1916), teorinin kurucusu kabul edilmektedir
(Dornbusch, 1985, s.6-7).

SAGP prensibini farkli ilkelerde bulunan tek bir iiriiniin, her tlkenin yurtici para
cinsinden, fiyatt ile doviz kurlar1 arasindaki baglanti olarak diisiinerek kolayca
acgiklayabiliriz. Uriinlerin fiyatlar1 ve ddviz kuru arasindaki bu etkilesim “tek mal, tek

fiyat kanunu” olarak bilinmektedir (Levi, 2005, s. 143).

Tek mal, tek fiyat kanununa dayanan satin alma giicii paritesi yaklasimi, iki ayri
tilkede satilan ayni mal i¢in doviz kuru hesaplamalarinda iki farkli para biriminin aym
alim giicline sahip oldugu yalin goriisiine dayanan doviz kurlarinin belirlenmesi
hakkinda bir teoridir. Uluslararasi finansta SAGP, ayn1 malin ya da ayn1 mal sepetinin,

ticaret islem giderlerinin olmadig1 varsayimiyla, farkli {ilkelerde yaygin bir para birimi
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ile 6l¢iilen aymi fiyattan satilmasi gerektigini sdyleyen bir yaklagimdir (Wang, 2005,
s.30).

Cikis noktas1 “tek mal, tek fiyat kanunu” olarak adlandirilan yasa olan geleneksel
SAGP yaklagiminin birtakim varsayimlari vardir. Bu yaklagim, her {ilkenin ticari ve
homojen bir trtn ftrettigi iki tlkeli bir diinya kabul etmektedir. Ayrica tasima
maliyetleri ile tarifeler ve kotalar gibi uluslararas1 ticarette herhangi bir engelin
olmadigini varsayar. Bu kosullar altinda tek mal, tek fiyat yasast homojen malin yurtigi
ve yurtdisi lilkede ayni fiyattan satilmasi gerektigini soylemektedir (MacDonald, 2007,
5.40).

Gercekte kér igin olusan her firsat diinyanin neresinde olursa olsun dikkat
cekicidir. Kar icin olusabilecek firsatlardan biri olan arbitraj da eger lokasyonlar
arasinda yeterli bir fiyat farklilig1 varsa ekonomik ajanlar tarafindan malin ucuz oldugu
piyasadan alinarak pahali oldugu piyasada satist yoluyla gergeklestirilecektir. Bu siireg,
farkli {ilkelerde mallarin fiyatlarinin birbirlerine esitlenip dogrudan bir mal arbitraji
kalmayana kadar devam edecektir. Arbitraj sayesinde farkli iilkelerdeki ayni malin
fiyatinin biricik olmasini saglayan mekanizma tek fiyat kanunudur, bdylece bir malin
fiyat1 farkl iilkelerde genel gecer bir para birimi, 6rnegin ABD dolari, ile ifade edilince
ayni olacaktir. Bu islemler nedeniyle kurlarda etkilenecektir (Levi, 2005, 5.143-144).

Satin alma giicii paritesi, kisa doneme odaklanmak yerine déviz kurlarinin uzun
dénemli olusumunu izah etmek adina analizde bulunur. Varsayimlar altinda satin alma
giicli paritesi yaklasimi, doviz kurlarinin iki tilkenin kendi fiyat diizeylerinin nispi
oranina esit oldugunu soyler ve kurlardaki degisimi iilkelerdeki fiyat diizeyinin

degisimine baglar (Tung, 2004, s.224-225).

SAGP’nin iki ayr1 bigimi vardir. Bunlardan biri “Mutlak SAGP” ve digeri “Nispi
SAGP”dir. lki, iki ayr iilkede ayn1 mal sepetini mutlak fiyatlar bakimindan iki para
birimi i¢in doviz kurunu incelemektedir, ikincisi ise iki ayr1 tilkede fiyat seviyelerindeki

PO

degisimlere karsilik doviz kurunun zamanla nasil degistigine odaklanmaktadir.

2.2.2.1 Mutlak Satin Alma Guci Paritesi

Mutlak SAGP, tek mal tek fiyat kanunu ile yakindan iliskilidir. Tek mal tek fiyat

kanunu icin sadece tek bir Grlin s6z konusu iken mutlak SAGP icin bir mal sepeti s6z
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konusudur (Pugel, 2016, s.442). Mutlak SAGP, en iyi sekilde tek mal tek fiyat kanunu
aracilifiyla agiklanir. Tek mal ve tek fiyat kanununun uygulamasi su sekilde olacaktir

(Wang, 2005, s.32):
Pd =Sx Pf (22)

“Py”, burada yurtici iilkedeki bir malin ya da mal sepetinin fiyatini; “P¢”, ayni
malin ya da mal sepetinin yurtdisi tilkedeki fiyatini; “S” ise nominal doviz kurunu ifade
etmektedir. Denklem (2.2) ile doviz kurunu, iki ayri iilkede ayni mallara yonelik

fiyatlarin oran1 seklinde gosterebiliriz:

5= P%f 2.3)

Mutlak satin alma giicii paritesine gore, eger yurtici ulkede diger iilkeye kiyasla
fiyatlar daha seri yiikseliyorsa bu durumda fiyatlarin daha hizli arttigi yurtici Glke
parasinin degerinin diismesi, aksi durumda yabanci iilkede ana iilkeye oranla fiyatlar
daha hizli yiikseliyor ise bu sefer de fiyatlarin daha yavas arttigi ana Ulke parasinin
degerinin artmasi1 gerekmektedir (Siklar, 2004, s.149). Yani nispi olarak yuksek fiyat
seviyesine sahip olan bir lilkenin ticari partnerine oranla deger kaybetmis bir doviz

kuruna sahip olmasi dolayisiyla milli paranin deger kaybetmesi beklenmektedir.

Mutlak SAGP’nin yaniltict oldugu dogrultusunda birtakim diisiinceler vardir. Bu
konuda mutlak SAGP igin yapilan ilk elestiri, SAGP’nin bu versiyonunun sermaye
hareketlerini tamamen ihmal ettigi dogrultusundadir. Bu yaklasimda sermaye
hareketleri dikkate alinmadan sadece mal ve hizmet ticaretini dengeleyen doéviz kuru
gosterilmektedir. ikinci olarak SAGP’nin bu versiyonu icin aslinda mal ve hizmet
ticaretini dengeleyen doviz kurunu gostermeyecegi soylenmektedir. Ciinkii uluslararasi
ticareti yapilmayan birgok mal ve hizmet mevcudiyeti vardir, 6rnegin tugla ve ¢imento
gibi tasima maliyeti yiiksek bircok mal veya teknisyenlik, aile hekimligi gibi birgok
hizmet uluslararasi ticarete konu degildir. Uluslararas: ticaret ise sadece iilkeler arasinda
ticareti yapilan mallarin fiyatlarim1 dengelemeye egilimlidir. Her milletin genel fiyat
diizeyi ise hem ticareti yapilan hem de ticareti yapilmayan mallar1 kapsadigindan
dolayi, mutlak SAGP’nin dogru bir doviz kuru degeri yansitmadigi sdylenmektedir.
Dahasi mutlak SAGP, uluslararasi ticaretin serbest akisina karst konan engellerden

tarifelerden ve kotalardan dogan ya da uluslararasi tasimadan kaynakli veya eksik
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bilgiyi giderme g¢aligmalar1 gibi ¢esitli maliyetleri hesaba katmadigindan dolayr ¢ok
dikkate alinan bir yaklagim olmamaktadir. Bu sebeplerden SAGP yaklasimi igin
genellikle kullanilan yap1 nispi SAGP olmaktadir (Salvatore, 2013, s. 464-465; Visser,
2004, s.117).

2.2.2.2 Nispi Satin Alma Giicii Paritesi

Nispi SAGP, belirli bir donem boyunca doviz kurunda yasanan degisimin ayni
donem boyunca iki iilke fiyat seviyelerindeki nispi degisim ile orantili olmasi
gerektigini belirtmektedir (Salvatore, 2013, s.465). Nispi SAGP denkligini gérebilmek
icin Oncelikle mutlak SAGP denkleminin logaritmas: alinmaktadir, kuctk harfler
logaritmay1 temsil etmektedir (Copeland, 2005, 5.63):

S= pd- pf (2-4)

Daha sonra tiirev alinarak esitlik birinci farklar seklinde tekrar yazilir, bu

katsayilarin degisimin oranin1 vermektedir (Copeland, 2005, s.63):
ds = dp,-dpy (2.5)

“ds” doviz kurlarinin belli bir ddnemde degisimi, “dp,” ise yurtici Glkedeki fiyat
seviyesinin (ya da enflasyon oraninin) ayn1 donemde degisimini ve son olarak “dp,” ise

yabanci llkedeki fiyat seviyesinin (ya da enflasyon oraninin) ayni donemde degisimini
gostermektedir. Bu denklem, eger doviz kuru diistiyor ise yani yurti¢i lilkenin parasi
deger kazaniyor ise, sadece bu durumda yurtici iilkenin yurtdis1 tilkeye kiyasla daha
yuksek enflasyon oranina sahip olabilecegini s6ylemektedir. Bu iliski basitge “fiyatlar
yiikselirse, paramin degeri diiger” diisiincesine benzer olarak ifade edilebilir. Fiyatlar ne
kadar hizl1 yiikselir ise paranin degeri de o kadar cabuk diisecektir. Bunu iki iilke
baglaminda ele alacak olursak, yurti¢i ekonomide yurtdisi ekonomiye kiyasla fiyatlar
daha hizli yiikselir ise, o zaman yurti¢i paranin degeri nispi olarak yurtdisi paraya oranla

daha ¢abuk diisecektir, bu durumda déviz kuru yukselecektir (Copeland, 2005, s.63).

Bu yaklasim enflasyon ile doviz kuru arasinda bir baglanti kurmakta ve nispi
olarak enflasyonun yiiksek olacagi iilkelerin paralarinda bir deger kaybi yasayisini
tecruibe edeceklerini belirtmektedir (MacDonald, 2007, s.43). Nispi SAGP’e gore yurtici

tilkedeki enflasyon yabanci iilkedeki enflasyondan fazla ise o zaman yurtici para deger
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kaybedecektir ve bu deger kaybinin boyutu da iki iilke arasindaki enflasyon orani farki
kadar olmalidir (Wang, 2005, s.38). Eger enflasyon artis1 ile doviz kuru bir paralellik
gostermiyor yani yurtici para deger kaybetmiyor ise bu durum o ulkede Uretilen mal ve
hizmetlere yonelik hem yurti¢i hem de yurtdisi talebini diisiiriicli etki yaratacaktir. Hem
ihracati diisen hem de yurtigi talebin artan ithalati karsisinda, Ulkenin uluslararasi

piyasalarda rekabet edebilirligi diisiis gosterecektir.

Nispi SAGP hem gegmise yOnelik hesaplamalar i¢cin hem de cari (spot) kur ve
beklenen enflasyon hesaplarina dayanarak gelecege yonelik doviz kuru tahminlerinde
bulunmak i¢in de degerlendirilebilen bir yaklagimdir. Boylece nispi SAGP’den doviz
kurlar1 i¢in bir tahmin araci olarak faydalanilabilmektedir (Yilanc1 2007, s.96-97).

2.2.3 Mundell-Fleming Modeli Yaklagimi

Cagimizda uluslararasi dis ekonomik temaslarda artik sermaye hareketleri oldukga
biiylik gelisme gostererek biiyiik boyutlara ulagmistir. Doviz kurunun incelenmesinde
sermaye hareketlerine yer verilmeyen ve 1970’lerden dénce siklikla kullanilan makro
ekonomik model James Meade tarafindan gelistirilen agik ekonomi Keynezyen
modeldi. Sermaye hareketlerinin azimsanamayacak biiyiikliiklere ulagsmasiyla birlikte
bu model, Robert Mundell ve Marcus Fleming tarafindan gelistirilerek iktisadi alanda
“Mundell Fleming (MF) modeli” olarak yayilmistir. Bu model sayesinde doviz
kurularmin belirlenmesinde sermaye hareketlerinin durumu da hesaba katilarak eski
modellerin bu konudaki eksiklikleri giderilmeye calisilmigtir (Bulut, 2005, s.78). MF
modeli IS-LM modeli ile yakindan iliskilidir. Iki model arasindaki temel fark, 1S-LM
modelinin kapali bir ekonomi varsayar iken buna karsilik MF modelinin ise agik bir
ekonomi varsaymasindan kaynaklanmaktadir (Floden, 2010, s.1). MF modelinin diger
bilinen adi ise IS-LM-BP modelidir. MF modeli ulusal gelir, faiz oran1 ve déviz
kurunun gesitli politika degisimlerine karsi ve diger yurtigi ve yurtdisi soklar karsisinda
nasil tepki verdiklerinin analizine imkan tanimaktadir (Visser, 2004, s.40). (f)rnegin, MF
modeline gore yliksek bir reel gelir, ithalati arttiracaktir; bu durum ticaret dengesini
bozacak ve tekrar dengeye doniilebilmesi igin yurtigi paranin deger kaybetmesini
gerektirecektir (Yong ve Ling, 2000, s.139).

MF modeli, kiiglik agik ekonomi IS-LM modelidir. Bu model fiyat diizeyini veri

olarak kabul etmekte ve sonrasinda gelirdeki ve d6viz kurundaki dalgalanmalara nelerin
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neden oldugunu gostermektedir. MF modeli varsayimlar1 (Floden 2010, s.2-3;
Copeland, 2005, s.173-174; Mankiw, 2010, s.376):

e Bu yaklasimin en temel varsayimi, acgik bir ekonomide finansal
sermayenin tam hareketli sayillmasidir. Bu varsayima gore, yurt igi
tilkedeki yatirnmin getirisi, yurt disindaki yatirimlarin getirisine esit
olmasini gerektirmektedir.

e Ddviz kuru beklentileri statiktir. Yani cari ve vadeli déviz kuru birbirinin
aynisidir. Ayrica déviz kuru reel doviz kurudur.

e Sabit (kati, rijit) nakdi iicret orani, olgege gore sabit getiri, atil kaynaklar
varsayimi vardir. Boylece yurt i¢i fiyat seviyesi sabit tutulacaktir ve yurt
ici ¢ikt1 arz1 esnek olacaktir.

e Incelenen iilke, yabanci geliri veya diinya faiz oram seviyelerini
etkileyemeyecek kadar kiiglik iilke olmalidir. Yani, s6z konusu ekonomi
diinya finans piyasalar1 tizerinden istedigi kadar bor¢ alabilir veya
verebilir. Dolayisiyla ekonomideki faiz oram1 da diinya faiz oram
tarafindan belirlenmektedir.

e Sermaye hareketliligi tamdir ve ayrica tiim menkul kiymetler tam
ikamedir.

e Vergiler ve tasarruflar gelirle birlikte artar.

e Ticaret dengesi sadece gelire ve doviz kuruna dayanir.

MF modeline gore acik bir ekonomide uygulanan ekonomik politikalarin doviz
kurlarmna etkisi soyledir. Dalgali doviz kurlar1 altinda mali bir genisleme, yurtici faizleri
arttir. Bu artig gecici bir artistir, ¢linkii tam sermaye hareketliligi varsayimindan dolay1
faiz oran1 giderek eski seviyesine diisecektir. Bastaki yiiksek faiz nedeniyle yurtigi
kiglk ulkeye disaridan sermaye girisi yasanir ve bu yurti¢i paranin asirt degerlenmesine
neden olarak yabanci paranin yurtigi para karsiligi degeri olan déviz kuru diisiirecektir.
Bu durumda ihracat olumsuz etkilenir. Bu durumda ticaret dengesi fazlas1 diisecek,
ticaret aci1g1 biiyiiyecektir. Dalgali doviz kuru altinda parasal bir genigleme, yurtigi faiz
orani disliriir. Diinya faiz oranindan daha diisiik bir yurtici faiz oran1 sermaye ¢ikisina
neden olur ve bu yabanci paranin yurtigi para karsiligi degeri olan doviz kurunun
yukselmesine yani yurtigi paranin deger kaybetmesine neden olarak ihracati

arttiracaktir. Sabit kurlar altinda ne maliye politikasinin ne de para politikasinin kurlar
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Uzerine etkisi yoktur. Cunkl sabit kur sisteminde Merkez Bankasi (MB) kurlarda
herhangi bir harekete misaade etmeyecektir. Ornegin mali bir genisleme yasandiginda
yurti¢i faizler artacaktir ve tilkeye sermaye girisi yasanacaktir, sabit kurun strdurilmesi
icin MB para arzin1 artiracaktir bu da sadece geliri arttiracaktir, ya da parasal bir
genisleme de dovize talebi arttiracak bu da kur i¢in yukar1 yonlii bir baski olusturacaktir
ve sabit kurun surddrilmesi i¢cin MB var olan doviz rezervlerini azaltacaktir (Wang,
2005, 5.104-114; Mankiw, 2010, s.345-354).

Tablo 1 )
Mundell-Fleming Modeli Politika Etkilerinin Ozeti
Dalgali Kur Sabit Kur
Etki
Politika Doviz Dis Doviz Dis
Kuru Ticaret Kuru Ticaret
Dengesi Dengesi
Mali 0 0
Genisleme ¢ *
Parasal ? ? 0 0
Genisleme

Kaynak: Mankiw, 2010, s.356.

Daha acik bir ifade ile MF modeli d6viz kuru rejimine bagli olarak mali ve parasal
politikalarin giiciinii gostermektedir. Dalgali kur sistemi altinda sadece parasal
politikalar etkili olurken, mali bir genisleme ise paranin degerinde bir yiikselme ve net
ihracatta bir diislis ile sonuglanmaktadir. Sabit kur sisteminde ise sadece maliye
politikas1 etkin olmaktadir, para politikasi ise etkinligini yitirmistir (Mankiw, 2010,
5.355).

Hem dalgali hem de sabit doviz kurlarinin avantajlar1 bulunmaktadir. Dalgali
doviz kuru, parasalct politika yapicilari hedefleri ardinda gitmekte serbestlik
tanimaktadir. Sabit déviz kuru ise uluslararasi ticari islemlerde birtakim belirsizlikleri
azaltmaktadir. Bir doviz kuru rejimine karar verdikten sonra politika yapicilar, bir
ulusun hem serbest sermaye hareketlerine hem sabit doviz kuruna ve hem de bagimsiz
para politikasina sahip olmasinin imkéansiz olmasi durumuyla yiizlesmektedir, buna

imkansiz ticleme denmektedir (Mankiw, 2010, s.370).
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2.2.4 Faiz Oram Paritesi Yaklasim

Nominal doviz kurlarinda goriilen dalgalanmalarin mal fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalardan ¢ok daha biiylik seviyelere geldigi 1970’li yillarda doviz kuru
ongoriisti i¢in SAGP yaklagimi yetersiz kalmaya baslamistir. Enflasyonist donemlerde
yani nominal etmenlerin reel etmenlerden daha dominant oldugu dénemlerde (1920°1i
yillar Almanyasi gibi) SAGP iliskisinin hiikmii ¢ogalirken, uluslararasi enflasyon
oranlarinin biiyiik olmadig: bir durumda (1970’li yillardaki gibi) bu iliski kisa donemde
azalip kopacaktir. 1970’11 yillardan itibaren iilkelerin giderek esnek doviz kuru rejimini
benimsemesi ile kisa donemli uluslararasi sermaye hareketlerinin 6nemi artmaya
baglamig ve bu durum “faiz orani paritesi ~ adi verilen bir iliski giindeme getirmistir.
Bu giindeme gelen faiz orani paritesi yaklagimi aslinda, SAGP gibi, tek mal tek fiyat
yasasinin para piyasalar1 ilizerine uygulanmasi esasina dayanmaktadir. Cunki bu
yaklasim, temelde, yurti¢i ve yurtdisi varliklarin kazanglarinin ayni olmasi gerektigi
fikrini  benimsemektedir (Kibritgioglu, 1996, s.130-131). Bilindigi gibi SAGP
yaklasiminda fiyat ve kur arasindaki bagint1 mal piyasasi lizerinden tasvir edilirken, faiz
oranlar paritesi yaklagiminda kur ve faiz arasindaki bagmnti para piyasalar1 iizerinden

betimlenmektedir.

Faiz orani paritesi yaklasimi, finansal sermaye icin arbitraj yapilarak kazang
saglanamamasi kosulu tizerine kurulmustur. Bu tiir durumlarda yatirimcilarin
borglanarak ya da borg vererek yiiksek getiri elde etme durumu miimkiin degildir. Bu
nedenle ilke olarak faiz orani paritesi, iilkeler arasindaki faiz oranlar1 ve doviz kurlari

baglaminda teorik iliskiyi tanimlamaktadir (Chinn, 2007, s.1).

Faiz orani paritesi, beklenen doviz kuru degisiklikleri ve belirli bir donem
boyunca parasal birlikler ya da iki iligkili iilke arasindaki faiz oranlari farkliliklar1 ile
ilgilidir. Beklenen doviz kuru degisimi, gelecekte bir donemdeki doviz islemi igin
vadeli bir sozlesme yapilarak koruma altina alinabilir. Bu duruma “kapsanmis faiz
paritesi (covered interest rate parity)” denmektedir. Korumali faiz paritesi, bir zaman
aralig1 i¢inde iki lilkedeki spot doviz kuru orani, vadeli doviz kuru orani ve faiz oranlari
arasindaki iliskileri tanimlamaktadir. Gelecekte teslim doviz islemleri (izerine her hangi
bir vadeli s6zlesme olmaz ise doviz kurlarinda beklenen degisim korumasiz olacaktir ve
bu durumda beklenen doviz kuru degisimleri ve belirli bir donem boyunca iki iilke

arasindaki faiz orani farkliliklar1 arasindaki uygun iliski “kapsanmamis faiz orani
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paritesi” (uncovered interest rate parity) tarafindan dogrulanacak ve kurulacaktir
(Wang, 2005, s.45-46).

2.2.4.1 Kapsanms Faiz Oran Paritesi

Kapsanmis faiz orani paritesi teorisinin 6zii, dovize yonelik vadeli sézlesme primi
ve paranin nominal degeri hari¢ her bakimdan es menkul kiymetler {izerine faiz oranlari
fark: arasinda bir iliski kurmasi seklinde aciklanabilir (Frenkel ve Levich, 1975, s.337).
Bu teoriye gore yatirimlardan gelen getirilerin doviz kuru riskine karsi giivencesi
bulundugu i¢in yatirimlarin kazanci tiim iilkelerde aynidir. Burada arbitraj bu esitligin
saglanmasini garantiler (Timurgin, 2000, s.29). Kapsanmis faiz orani paritesi, vadeli kur
priminin iki tilke faiz oran1 farkina esit olmasi gerektigini aksi takdirde isletilebilir karh
arbitraj firsatlarinin olusabilecegi belirtmektedir. Belirli bir donemde iki ekonomik iliski
icindeki Ulkede cari doviz kuru, vadeli doviz kuru ve faiz oranlar1 arasindaki tam iliski
su sekilde olacaktir (Wang, 2005, s.46):

F071 _ 1+id
fs = s (26)

Burada, “Fg;” simdi imzalanmis ve bir sonraki donemde iletilecek olan vadeli
doviz kurunu, “Sy” gecerli cari doviz kurunu, “ig” yurtici tilkedeki faiz orani ve son
olarak “is” ise yurtdis1 iilkedeki faiz oranimi gostermektedir. “1+iy” ifadesi ise 1 birim
yurtigi tilke parasi ile yapilan yatirimin yil sonundaki yurtici getirisini ifade etmektedir.
Bu iligki her hangi bir arbitraj firsatin1 elemine etmek igin olmasi gereken iliskidir.

Denklemin iki tarafinin logaritmasini alirsak (Wang, 2005, s.47):

fO,l_SO = ig-is (2.7)

Burada “f-s” seklinde gosterilen vadeli kur primi yurt igi ve yabanci faiz farkina
esit oldugu goriilmektedir. Eger benzer varliklar arasinda benzer kazanglar yoksa
ekonomik birimlerin bu durumda bir faiz arbitraji yapma durumu ortaya c¢ikacaktir.
Ciinkii benzer varliklarin benzer kazanglari olmalidir. Yurti¢ci ve yurdisi varliklarin
bilinen temetty riskleri ve vade zamanlari, islem maliyetleri, sermaye kontrolleri gibi
etmenleri birbirine estir. Ayrica kapsanmis faiz orani yaklasimi ic¢in uluslararasi

sermaye hareketleri tamamen serbest varsayilmaktadir. Yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlar
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arasindaki herhangi bir fark vade orani iizerine bir prim ya da 1skonto ile

dengelenecektir. Bu iliski soyle agiklanmaktadir (Visser, 2004, s.10-11).

Eger “if >1iy” ise (2.7) nolu denklemde de goriilecegi tlizere yurtigi paranin vadeli
degeri prim yapacak ve yurtdisi paranin vadeli degerinde ise iskonto olacaktir.
Arbitrajin (2.6) ve (2.7) nolu denklemlerin siirekliligini saglamasi beklenmektedir. Bu
nedenle yurtdisi iilke lehine herhangi bir hafif faiz farki, yurtdisi iilkeye dogru biiyiik
miktarda fon arbitrajina neden olacaktir ve bu durum faiz farkin1 dengelemesi igin
yurti¢i paranin vadeli orani iizerine bir primin yasanmasina neden olur (MacDonald,

2007, 5.14).

Yurtdis1 faiz oraninda yurti¢i faiz oranina goérece bir yiikselme goriildiiglinde
ekonomik birimler yurti¢i fonlar1 yurtdisi fonlara yonlendirerek faiz arbitraji yaparken,
ayni anda, yurtdis1 yatirimlardan elde ettigi getiri ile cari piyasadan yurti¢i para alip
vadeli piyasadan satarlar. Cari ve vadeli oranlardaki bu durum yurti¢i ve yurtdisi faiz
farklarin1 dengeleyen bir vadeli kur primi elde edilinceye kadar surecektir (MacDonald,
2007, s.16).

2.2.4.2 Kapsanmams Faiz Oram Paritesi

Ekonomik birimler, portfolyolarinda yerli ve yabanci varliklardan ayni getiriyi
sagladiklarinda bu varliklarin paymi degistirmek konusunda kayitsiz kalacaklardir.
Yabanci varliklarin getirisi, yabanci faiz oran1 ve doviz kuru hareketlerinden kaynakli
kazang ya da kayiplardan meydana gelmektedir. Ihmal edilebilir islem maliyetlerinin
oldugu belirli rekabet¢i etkin piyasalarda ve veya riske duyarsiz yatirrmcilarin doviz
kuru beklentileri oldugunda, yabanci faiz orani ve doviz kuru hareketlerinden kaynakli
beklenen kazanglar yurt i¢i faiz oranina esit olacaktir. Bu durumda kapsanmamis faiz
orant paritesi durumu olusacaktir (Visser, 2004, s.10). Etkin bir piyasanin gelecek
beklentilerini olusturdugunu diisiiniirsek piyasada belirsizlik olmayacaktir, ayrica riske
duyarsiz yatirimci gelecek cari doviz kurunun ne olacagindan yani yatirimin riskinden
cok yatinmmin kazancina yonelmesinden dolayr yine belirsizlik olmayacaktir.
Belirsizligin olmadigi bir durumda da kapsanmis faiz orani paritesinde oldugu gibi

vadeli bir s6zlesme olmayacaktir.
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Kapsanmamis faiz orani paritesi, yiiksek getirili paralarin degerini kaybedeceginin
beklenilecegini Ongoriir, ayrica faiz oranlarindaki bir yiikselis de paranin degerini

arttiracaktir (Bekaert ve dig., 2007, s.1038).

Kapsanmis faiz orani paritesinde, arbitraj yapan ekonomik birimleri vadeli
sozlesmelere yonelmeye zorlayan doviz kurunun gelecek donem belirsizliklerinden
bahsedilmektedir. Ama eger, tersine, arbitraj yapan ekonomik birimler déviz kurunun
izleyici rota hakkinda bir belirsizlik i¢inde degilse ya da belirsiz durumu olsa dahi
ekonomik birimler riske karsi duyarsiz ise, yani yatirimcilar sadece yatirimlarinin
beklenen getirisi ile ilgili ise, (2.7) nolu denklemde bulunan vadeli déviz kurunun yerini
bu durumda beklenen doviz kuru almaktadir (MacDonald, 2007, s.17). Kapsanmamis
faiz orani paritesine gore, cari doviz kurunda beklenen degisim ve faiz orani farklar
arasinda iki tilke agisindan bir iliski vardir ve cari doviz kurunda beklenen degisim iki
tilke faiz orani farkina esit kilinmistir. Karli bir firsatin olugsmamasi igin (Wang, 2005,

5.52-53):
Fo1 = Eo{S1} (2.8)

Burada “Eq{S;}” simdiki dénemde olusturulmus bir sonraki dénem cari doviz
kuru beklentisini gostermektedir. (2.8) nolu denklemdeki esitligi (2.6) nolu denkleme

aktarirsak:

FolSi)fg = s (2.9)

1+i;

Kapsanmamis faiz orani paritesi, vadeli doviz kurunun gelecek cari kurun

belirleyicisi oldugu gosterir. Her iki tarafin logaritmasini alirsak:

Eo{s1}-So = ig-is (2.10)

Yurti¢i ve yurtdisi faiz oranlari arasindaki fark beklenen doviz kuru degisimine
esit olacaktir. Cari doviz kuru, gelecekte beklenen doviz kuru ve yurti¢i ve yurtdisi faiz
oranlarina bagli olmaktadir. Bu ii¢ degiskendeki her hangi bir sok cari kurun
degismesine neden olacaktir. Bu demek oluyor ki, kur éngdrisiinde bir belirsizlik hali
yasanmadiginda ve ornegin “iy > if” gibi bir durumda, yurti¢i paranin olabildigince ¢ok

miktarda ya da faiz farkindan daha ¢ok deger kaybetmesi beklenmiyor ise arbitraj yapan
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ekonomik birimler fonlar1 yurtdisindan yurtigine yonlendireceklerdir. (2.10) nolu
denklem kapsanmamis faiz paritesi olarak bilinmektedir. Belirsizligin olmadig1 bir
dinyada, déviz kurlarinda beklenen degisim ve vade primi ya da 1skontosu ayni durumu

gosterecektir (MacDonald, 2007, s.17).

Faiz haddi paritesi yaklagimi igin bir takim elestiriler s6z konusudur. Bu elestiriler
arasinda; hangi faiz oraninin kullanilacaginin belirtilmeyisi, her ekonomik birimin risk
karsisinda ayni davranislart gostermeyecegi gergegi, risk primi varligi, farkl iilkelerdeki
farkli ekonomik durumlar ve tiim bu islemlerden dogacak maliyetler sayilabilir.
Bilhassa risk primlerindeki ve faiz oranlarindaki yiliksek oranda degiskenlik ve bu
oranlar1 etkileyen etkenlerin net olarak tasvir edilememesi faiz haddi paritesi
yaklagiminin en bilyik eksikligini meydana getirdigi konusunda bir kani yaratmistir
(Oztiirk ve Bayraktar, 2010, s.177).

2.2.5 Parasalc1 Yaklasim

1973 yilindan beri uygulanan dalgali doviz kuru sistemi ile doviz kuru
davraniglarinda Onemli derecede dalgalanmalar goriilmeye baglanmistir. Parasalci
yaklasim da bu dalgalanmalara agiklik getirebilmek adma kullanilan bir yontemdir.
Sabit kur sisteminin terk edilip dalgali kur sistemine gecilmesi ile doviz kurlarini
aciklamada parasalci gorilisiin hayat bulmasina neden olunmustur. Doviz kurularini
anlamak i¢in kullanilan parasalct model ilerleyen yillar igerisinde hdkim doviz kuru

belirleme modeli olmustur (Wilson, 2009, s.83).

Parasalc1 yaklagim, herhangi bir 6demeler bilangosu dengesizliliginin ya da doviz
kuru hareketlerinin parasal dengesizlikten kaynaklandigi temel Onermesi iizerine
kurulmus bir yaklasimdir. Bu parasal dengesizlik, insanlarin tutmak istedigi toplam para
miktar1 ve parasal otorite tarafindan arz edilen toplam arasindaki mevcut farktan
kaynaklanmaktadir. Basitce anlatmak gerekirse, eger insanlar merkez bankasi tarafindan
arz edilenden daha fazla para talep ederlerse, o zaman olusan para talebi fazlasi ya yurt
disindan para girisi ya da doviz kurunu diisiirerek yurti¢i paranin asir1 degerlenmesi ile
dengelenecektir. Diger taraftan eger merkez bankasi talep edilenden daha fazla para arz
ederse, 0 zaman asir1 arz fazlasi olan para ya diger lilkelere sizarak ¢ikar ya da doviz

kurunu yiikselterek yurti¢i paranin degerinin diismesi ile sonuclanir. Bodylece parasalci
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yaklasim para arz ve talebinin kurlar iizerine belirleyici etkileri olduguna vurgu

yapmaktadir (Melvin ve Norrbin, 2013, s.271).

Mal ve hizmet akimlarma dayanan doviz kuru modellerinin aksine, parasalci
model ig¢in stok yaklasim daha Onemlidir ve mallarin nispi fiyatlarinin kur
degisimlerinde oldukga diisiik ve 6nemsiz bir rol oynadigi belirtilmektedir (Boughton,

3

1988, s.2). Dalgali doviz kuru iizerine yapilan ¢alismalar “parasalci” ya da “varlik”
yaklagimlart olarak bilinir. Bu yaklasimlarda doviz kuru, varlik stoklarina yonelik
uluslararas1 talebi dengeye getiren bir ara¢ olarak gorilur. Fakat parasalci goriis
igerisinde iki farkli yaklasim vardir. Bu yaklasimlar, 6zellikle faiz oran1 ve doviz kuru
arasinda iligkiler agisindan farkl etkilere sahiptir. Bu yaklasimlar “Esnek Fiyatli Parasal
Model” ve “Kat1 Fiyatli Parasal Model” olmak Uzere ikiye ayrilmaktadir (Frankel, 1979,

5.610).

Parasal teoriye gore doviz kurlari; faiz oranlarindan, gelir seviyesinden ve para
arzindan etkilenen bir parasal olgu oldugu sdylenmektedir (Wilson, 2009, s.86).
Fiyatlarin esnek oldugu hipotezi ile birlikte bu tarz modeller ilk olarak Frenkel ile
Bilson tarafindan gelistirilmis ve bunu izleyen tarihlerde Dornbush, Frankel ile Hooper

ve Morton tarafindan kat1 fiyath tiirleri de literatiire sunulmustur.

“Chicago” teorisi olarak adlandirilan esnek fiyatli parasal model, doviz kuru ve
nominal faiz oranmi farklilig1 i¢in pozitif bir bagint1 varsaymaktadir. Esnek fiyatl parasal
modelde, fiyatlarin tam esnek ve sermayenin de hi¢ bir kisit olmadan yani tam serbest
oldugunu varsaymaktadir. Fiyatlarin esnek oldugu varsayiminin sonucu olarak nominal
faizdeki degisimler, beklenen enflasyon oraninda degisimlere aksedecektir. Yurtici faiz
orant yurtdisi faiz oranina gore goreceli olarak yiikselirse, bu durum yurti¢i paranin
enflasyon yolu ile deger kayb1 yasamasi ve doviz kurunun yiikselerek yurtdisi paranin
deger kazanmasina neden olacaktir. Yurti¢i paraya yonelik talep yurtdisi paraya gore
goreceli olarak azalacaktir, ki bu da hemen yurti¢gi paranin deger kaybetmesine yol
acacaktir. Boylece nominal faiz farkliligt ve doviz kuru arasindaki pozitif bag
kurulacaktir. Fiyatlarin, en azindan kisa donemde, kat1 oldugu varsayildigindan dolay1
“Keynezyen” teori olarak adlandirilan kati fiyathh parasal modelde kati1 fiyat
varsayiminin bir sonucu olarak, nominal faiz oranindaki degisimler siki para
politikasindaki degisimlere yansiyacaktir. Yurtigi para talebine oranla yurtici para

arzinda goreceli olarak bir daralma nedeniyle yurtici faiz oran1 yurtdisi faiz oranina gére
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goreceli olarak yukselirse o zaman fiyatlarda bir diisiis olmayacaktir. Yurtigindeki
yiiksek faiz orani sermaye girisine neden olarak yurti¢i paranin hemen degerlenmesine
yol agacaktir. Boylece doviz kuru ve nominal faiz farki arasindaki negatif iliski elde

edilmis olacaktir (Dulger ve Cin, 2002, s.50).

2.2.5.1 Esnek Fiyath Parasal Model

Doéviz kuru belirleme modellerinden biri olan esnek fiyatli parasal modelin bir
takim varsayimlar1 vardir. Bu varsayimlardan ilki tam sermaye hareketliligidir. Ayrica
SAGP ve kapsanmamis faiz orani paritesi teoremleri modelin denge kosullarini
tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Yurti¢i ve yurtdist tahviller de tam ikame varsayimi
altindadir (Yong ve Ling, 2000, s.137-138). Bu yaklasimda genellikle iki tilke, iki para
birimi, iki Ulkeye ait tahviller ve ticareti yapilan bir homojen mal oldugu ileri
strilmektedir. Tahvillerin tam ikame oldugu varsayildigindan boylece kapsanmamis

faiz paritesi kosulu siirekli saglanmis olmaktadir (MacDonald, 2007, s.95).

Ekonomide para piyasas: i¢in denge kosulu para talebinin para arzina esit
(Md = M?®) olmas1 ile saglanmaktadir. Para talebinin (Md), her iki Ulkede de, reel gelir
(y), fiyat seviyesi (p) ve nominal faiz oranina (i) dayandigi varsayilmaktadir. Para
arzinin (M®) egzojen olarak belirlendigi varsayilmaktadir (Wilson, 2009, s.85; Visser,
2004, s.13; Yong ve Ling, 2000, s.138). Yurti¢i ve yurtdisi parasal denge asagidaki
denklemler ile gdsterilmistir, kii¢iik harfler logaritmay1 ve yildiz isareti yurtdisi iilkeyi
temsil etmektedir:

mé=m = P +oy, At (2.11)
m,S=m"? = p"+gy, i, (2.12)

SAGP vyurti¢i ve yurtdisi fiyat seviyeleri arasinda bir bag saglamaktadir. SAGP
yaklasimimin gecerliligi varsayimi su sekilde gosterilmektedir (Yong ve Ling, 2000,
s.138):

St = PP, (2.13)

Esnek fiyatli parasal modele gore yurtigi fiyat seviyesinin, egzojen verildigi

varsayilan para arzi tarafindan belirlendigi varsayimi altinda, doviz kurlarinin da nispi



26

para arzlar tarafindan belirlendigi sOylenmektedir. (2.11), (2.12) ve (2.13) nolu
denklemleri birlestirerek nominal déviz kuru (s;) denklemi olusturulmus olunur (Sarno
ve Taylor, 2002, 5.109):

S = (mts-mt*s)-go(yt-y:)H(it-i:) (2.14)

Denklem (2.14)’e gore, yurtdisi para stokuna goreceli olarak yurtici para arzinda
bir artig yurtdisi para cinsinden yurti¢i paranin deger kaybina neden olur, bu da yurtdisi
paranin yurtici degeri olarak ifade edilen doviz kurunu yiikseltecektir. Yurtici gelirdeki
bir artig, ceteris paribus, yurtici para stoku igin asiri bir talep yaratacaktir. Reel para
dengelerini arttirmak amaciyla yurtigi yerlesikler harcamalarini azaltirlar ve fiyatlar
para piyasasi dengesi saglanana kadar diiser. SAGP araciligiyla, yurtici fiyatlardaki
diislis (yurtdis1 fiyatlar sabit), bir birim yurtdisi1 paranin yurtigi para cinsinden fiyatin
ifade eden nominal doviz kurunu diisiirlir yani Yyurti¢i paranin degerlenmesi sonucunu

dogurur (Sarno ve Taylor, 2002, s.109).

(2.14) nolu denklemde goriildiigii iizere, nispi para arzinin katsayisi pozitif ve
paranin yansizlig1r sebebiyle bire esittir. Bu nedenle para arzinda yasanan belli bir
oranda artig, fiyatlar1 da ayn1 oranda arttiracaktir. Eger SAGP kosulu gecerliligi devam
ediyorsa, bu durum yurti¢i paranin dengeyi yeniden tahsis edebilmesi i¢in ayni oranda
deger kaybi1 yasamasi gerektigi anlamina gelmektedir. Nispi gelirin katsayisi ise
negatiftir. Ciinkii esnek fiyath parasal modele gore, yurtici reel gelirde goriilen bir artis
yurtigi paraya yonelik bir asir1 talep yaratacaktir. Bu durumda ekonomik birimler kendi
reel para dengelerini arttirabilme adina harcamalarini azaltirlar. Bu fiyatlarda bir diisiise
neden olacaktir. SAGP neticesinde yurti¢i parada bir degerlenme dengenin yeniden
tahsisine olanak saglayacaktir (Yong ve Ling, 2000, s.138-139). Yurti¢i faiz oraninda
bir yiikselis sonucu yurti¢i para, yurti¢i paraya yonelik talep diistiigii i¢in, bir deger
kayb1 yasamaktadir. Bu sonug, yurtici faiz oranlarinda yasanan bir artig yurti¢i paranin
deger kazanmasina neden olur goriisii ile tam bir zitlik igindedir. Cunkd yurtici faiz
orani, esnek fiyatlh model i¢in igkaynakli (endojen) yapida goriilmektedir.
Varsayimlardan biri olan kapsanmamis faiz orani paritesinin gegerliligi devam ediyorsa,
bu durum yurti¢i ve yurtdisi faiz farkinin beklenen enflasyon oranina esit olmasi
gerektigine (Fisher denklemi vasitasiyla) vurgu yapar. Bu nedenle yurtigi faiz oraninda

yurtdis1 faiz orani goreceli olarak bir artis yasandiginda bu enflasyon beklentisi olarak
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yansima yapacak ve bu da paraya olan talebi diislirerek doviz kuruna pozitif etki

yapacak ve yurtici para deger kaybedecektir (Bitzenis ve Marangos, 2007, s.61).

2.2.5.2 Kati Fiyath Parasal Model

SAGP kosulunu kisa dénemde fiyatlarin kati1 olmasi nedeniyle gegerli olmadigini
ileri siiren Dornbush (1976) kati fiyatli parasal model yaklasimini olugturmustur.
Yaptig1 calisma, tam sermaye hareketliligi, varlik piyasasina oranla mal piyasasinin
yavas uyumu ve slrekli beklentiler varsayimlart altinda doviz kuru hareketleri
aciklamaya yonelik gelistirilmis bir teoridir. Model diinya sermaye piyasasi ig¢inde
kiigiik bir iilke varsayar, boylece iilke belli bir faiz orani ile karsi karsiya kalacaktir.
Ayrica esnek fiyatl parasal modelde oldugu gibi bu modelde de istikrarli yurti¢i ve
yurtdisi para talebi fonksiyonlari, tam sermaye hareketliligi ve kapsanmamis faiz orani

paritesinin gegerliligi varsayimi kabul edilmektedir (Dornbusch, 1976, s.1161-1162).

Dornbusch (1976) kendi modelinde, fiyatlarin esnek oldugu varsayimi kabul
etmeyerek fiyatlarin kat1 veya yapiskan oldugu varsayimi yapmistir. Boylece satin alma
giicli paritesi yaklasiminin kisa donemde gecerliligini kaybettigini 6ne siirmiistiir. Kisa
donemde SAGP yaklagiminin kisa donemli gecerli olmadigi varsayimi yaninda faiz
orant paritesi kosulunun hem kisa hem uzun donemde gecerliligini korudugu
varsayllmistir. Ayrica diger varsayimlar soyledir; ekonomik birimlerin beklentileri
rasyoneldir, ekonomi tam istihdam dengesinde ve uzun dénemde yine miktar teorisi ve
nispi satin alma giicii paritesi gegerlidir (Kibritgioglu, 1996, s.134). Kat1 fiyatli parasal
model, nominal ve reel doviz kurlarinin uzun dénem denge seviyesinin iizerine ¢ikan

kisa donemli ani yiikselisleri dikkate almaktadir (Bitzenis ve Marangos, 2007, s.62).

Nominal yurti¢i para arzinda bir kesinti diisiinelim. Kisa donemde mal fiyatlari
kat1 varsayildigi icin, bu durum basta reel para arzinda yasanan bir diisiis ve para
piyasasint siiplirmek igin sonug olarak faiz oranlarinda bir yiikselmenin olacagini ima
eder. Yurti¢i faiz oranlarinda bir yiikselme sermaye giriglerine yol agacak ve yurtigi
paranin yurtdisi para cinsinden degeri yiikselecektir yani nominal doviz kuru diisecektir.
Yatirnmcilar, yurti¢i paranin degerinin yapay olarak yiikseldiginin ve yatirimlarinin
getirilerinin déviz yiktumlultklerini geri ddemek igin kullanildigr zaman déviz kaybina
ugrayabileceklerinin farkindadirlar. Yine de beklenen doviz kaybi (yurtici parada

beklenen deger kaybi1 orani), sermaye piyasasi kazanclarindan (faiz orami farkliligl) az
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oldugu siirece riske duyarsiz yatirnmcilar yurti¢i varlik almak igin yurtdisina
bor¢lanmaya devam edeceklerdir. Kisa donem dengesine, beklenen deger kaybi orani
sadece faiz oranmi farkina esit oldugunda ulasilir, yani kapsanmamis faiz orani paritesi
sirdiiriildiigiinde. Beklenen deger kaybi orani, faiz oram1 farkinin sifir olmamasi
nedeniyle sifirdan farkli olacagindan, doviz kuru mutlaka hedefi agarak uzun dénem
SAGP dengesinden uzaklasacaktir. Orta vadede, yurtigi fiyatlar para arzindaki diisiise
cevaben diismeye baslayacaktir. Bu durum para piyasas:t iizerindeki baskiy1
yatigtiracaktir (reel para arzi artacaktir) ve yurtigi faiz oram diisiise gegecektir.
Sonrasinda degerli olan doviz kuru uzun dénem SAGP degerine dogru yavasca deger
kaybedecektir. Boylece bu model, goreli olarak yiiksek faiz oranlarina sahip iilkelerin
paralarinda yasanan deger kaybi olacak beklentisi egilimi seklinde goriinen celiskiyi
aciklayabilmistir: bastaki faiz orami artis1 yurtici parada keskin deger artisina Yol
acmaktadir, izleyen donemde fiyatlar ayarlandik¢a yurtici para da i¢in yavas bir sekilde
deger kaybi yasayacaktir, Ki bu siire¢ uzun donem SAGP degeri saglanana kadar devam
edecektir (Sarno ve Taylor, 2002, s.104).

Dornbush’un gelistirdigi kati fiyatli parasal model denklemini su sekilde
gosterebiliriz (Wang, 2005, s.168):

* I A
St = (mt'mt )'(P(yt'yt )' 9 (it'it) (2.15)

(2.15) nolu denklem goriilecegi iizere kat1 fiyath parasal model ve esnek fiyath
parasal model arasindaki fark nominal faiz farkinin katsayisinin farkliligindan
kaynaklanmaktadir. Yine bu modelde de esnek fiyatli modelde oldugu gibi nispi para
arz1 ve nispi gelir farklar kurlart aym sekilde etkilemektedir (Boyko, 2002, s.4-5).
Fakat kat1 fiyathh parasal modelde nispi faiz farki katsayis1i negatif olarak
beklenmektedir. Bu durum, belirli bir beklenen enflasyon oraninda yurti¢i faiz oraninda
bir yiikselis sonucunda, baslangicta yurtigi paranin degerlenmesine sebep olan bir
sermaye girisi yasanacagini ifade etmektedir. Bu durum esnek fiyatli parasal modeldeki
iliskinin tam tersini belirtmektedir. Ciinkii esnek fiyatli parasal modele gore yurtici faiz
oranindaki bir artig, ki bu beklenen enflasyon oraninda yani yurti¢i paranin beklenen
deger kayb1 oraninda bir artis ile ayn1 anlama geldigi igin yurtici paraya yonelik talebi
diistiriir ve bu siire¢ yurti¢i paranin deger kaybetmesiyle sonuglanacaktir (Frankel, 1982,
5.518).
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2.2.5.3 Diger Parasalct Modeller

Diger parasalct modellerin ilki, Frankel (1979)’e ait “Faiz Oranlar1 Farki
Modeli”dir. Frankel (1979), Dornbusch’un kati fiyatli parasal modelinde, uzun dénemli
enflasyon oranlarindaki farkliliklara yer vermemesinin bir eksiklik oldugunu ileri
stirmiistiir. Frankel (1979), gelistirdigi bu model ile esnek fiyath parasal model ile kati
fiyath parasal modeli birlikte incelemistir ve uzun vadeli bir enflasyon oraninin varligini
modele eklemistir. Model d6viz kurunu betimleyebilmek igin cari kuru, “nispi para arzi,
nispi gelir diizeyi, nominal faiz farklilig1 (varsayimsal isareti negatif) ve uzun dénem
beklenen enflasyon farkliligi (“n”; varsayimsal isareti pozitif)” olarak ifade etmistir.
Eger nominal faiz farki siki para politikas1 nedeniyle yliksek ise, o zaman doviz kuru
denge degerinin altinda olusacaktir. Fakat nominal faizlerde gorilen bu fark sadece
yiiksek beklenen enflasyon farkindan kaynaklaniyorsa, o zaman doviz kuru kendi denge

degerine esit olacaktir (Frankel, 1979, s.610-613). Frankel’in faiz oranlari farki modeli
(Frankel, 1979, s.613):

* S 1 ”
St = (mt'mt )'¢(yt'yt )'5 (it'it )+ (5 +A> (m-my) (2.16)

Faiz oranlar1 farki modelinde (2.16) nolu denklemde goriildiigii iizere nispi para
arz1 ve nispi gelir farki, cari kuru esnek fiyatl ve kati fiyath parasal modellerde oldugu
ayni sekilde etkilemektedir. Bu modele gore nispi faiz oran1 farki katsayis1 negatiftir.
Ciinkii yurtici faiz oraninda bir yiikselis yurti¢ci paraya yonelik talebi arttiran bir
sermaye girisine neden olacagindan bu durum yurti¢i paranin fiyatim1 yiikseltecektir,
yani yurti¢i paranin degerlenmesine neden olacaktir. Boylece doviz kuru ve nominal
faiz farki arasindaki negatif iliski kurulmus olmaktadir. Beklenen uzun ddénem
enflasyon oraninda bir artis ekonomik birimlerin yurti¢i para portfolyalarini tahviller ile
(hem yurti¢i hem yurtdisi) takas etmeleri ile sonuglanacaktir. Boylece yurti¢i paraya
yonelik talep diisecek, bu durum yurti¢i paranin degerinin diismesine ve kurun yukari
yonlu hareket etmesine neden olacaktir. Bu nedenle beklenen nispi enflasyon oraninin

katsayisi pozitiftir (Yong ve Ling, 2000, s. 139-140; Bitzenis ve Marangos, 2007, s.62).

Parasalci model temelli farkli bir diger model ise, Hooper ve Morton’un kati
fiyatl parasal model iizerinden gelistirdikleri, uzun donemli reel doviz kurundaki
degisimlere olanak saglayan Hooper-Morton (HM) modelidir. Reel ddviz kurunda

yasanan bu degisimler cari islemler dengesindeki hareketlerle iliskili varsayilmistir. HM
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modeline gore reel doviz kuru dengesi (uzun donem cari islemler dengesi ile uyumlu bir
oran olarak tanimlanmistir.), cari ve gecmis doneme iligkin cari iglemler dengesinin
beklenen degerinde yasanan gecici olmayan sapmalarin kiimilatif toplami tarafindan
belirlenmektedir. HM modelinin esitligi su sekilde yazilmaktadir (Leventakis, 1987,
5.365-366):

* * 1 . 1 *
5= (mem))-o(y5;)- 5 (it )+ (5+4) (e )1 (2.17)

(2.17) nolu modelde bulunan “CA”, kiimiilatif cari islemler hesabini temsil
etmektedir. HM modeline goére kimilatif cari islemler dengesinin katsayi isareti
negatiftir. Bu durum kumulatif cari islemler dengesinde bir fazla yasanmasi halinde
hem uzun doénemli reel doviz kurunda hem de nominal doviz kurunda deger artist
olacagi, yani yurtici paranin degerinin yurtdis1 paraya oranla yiikselecegi anlami

gelmektedir (Leventakis, 1987, s.366).

2.2.6 Para ikamesi Yaklasim

Ekonomik birimlerin sadece kendi yurti¢i paralarimi talep ettikleri parasalci
modellerin aksine para ikamesi yaklasiminda ekonomik birimlerin kendi iilke paralari
yaninda farkli iilke paralar1 tutabilece§i varsayilmaktadir. Parasalct modellerde
ekonomik birimlerin para talebi yoniinden alternatifsiz diigiiniilmesi ile gesitli paralar
arasindaki ikame esnekligi sifir olarak diislinlilmekteydi. Fakat bir iilke yerlesigi ¢cok
cesitli nedenlerle farkli iilkelerin paralarina portfolyolarinda yer verebilmektedirler
(Bulut ve Demirel, 2012, s.97-98). Bir Ulkede bulunan yurti¢i yerlesiklerin 6deme ve
deger saklama araci olarak yurti¢i para yerine yurtdisi para kullanmay1 tercih etmesi
seklinde tanimlanan para ikamesi, yiiksek enflasyon deneyimi yasayan gelismekte olan
ulkelerde ve gecis iilkelerinde gorilen yaygmn bir Ozelliktir. Para ikamesi Ulzerine
yapilan teorik ve ampirik arastirmalar tarafindan ele alinan temel konulardan biri de
para ikamesi olgusunun doviz kurlar1 {izerine etkisidir. Para ikamesi altinda, yurtici
paraya olan talep sadece yurtigi faiz oranina degil ayn1 zamanda yurtdis1 faiz oranina da
baglhidir. Bu nedenle, para talebi fonksiyonu istikrarsiz olmakta ve doviz kuru
degiskenligi artmaktadir. Degisken bir doviz kurunun yurti¢i ekonomi {izerine
istenilmeyen etkileri vardir. Ilk olarak, bu durum ithal mal fiyatlar1 iizerine etki yolu ile

enflasyon orami degiskenligini arttirir. ikinci olarak, yine bu durum déviz kuru riskini
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arttirarak uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarini negatif etkilemektedir. Uglincii
olarak doviz kuru, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, bir ¢apa olarak kullanildigi igin
kurlarda yasanan bir degiskenlik enflasyon beklentilerini bozabilmektedir (Kumamoto,
2014, 5.698).

Parasalci yaklasim {izerine yapilan ¢alismalarin analizi sadelestirmek igin
uyguladig1 temel sav bireylerin yurtdisi iilkeye ait para talep etmedikleri yoniindeki
goriistiir. Para ikamesi modelinde bu goriis gevsetilerek bireylerin yurti¢i ve yurtdisi
cinsinden para ve mevduatlar bulundurabilecekleri goriisii savunulmustur (Putnam ve
Wilford, 1980, s.16). Do6viz kuru belirlenmesi igin gelistirilen para ikamesi yaklagimina
gore yurtici yerlesikler portfolyolarinda servetlerini, yurt i¢i para ve yabanci para
cinsinden tutacaklardir. Bu iki paranin portfolyodaki orani, doviz kurunda beklenen
degisime baglidir ve beklenen orandaki degisim portfolyo sahipleri tarafindan iki para

arasinda ikame yapma tesebbiisiine neden olacaktir (MacDonald, 2007, s.168)

Para ikamesinin tam ikame ya da sifir olmadigi durumda portfolyo degisimleri ile
alakal1 ilki ekonomik birimin portfolyosundaki yurtdis1 ve yurti¢i paralarin orani ve
ikincisi para stoklarmin nispi biiyiiklikleri olmak {iizere iki unsur onemli duruma
gelmektedir. Bu nedenle portfolyo degisimlerinin doviz kurlarmi etkiledigi
sOylenmektedir. Bir dis etken, portfolyodaki paralarin ikame derecesinde bir degisiklige
neden oldugunda, ceteris paribus, bu orandaki degisim direkt olarak kuru etkileyecektir.
Bu etkinin ne kadar blyuk olacag: ise tutulan yurtigi ve yurtdisi paranin oraninda
yagsanan degisimin biiylkliigline ve bu iki paranin toplam arzlarimin nispi

biiyiikliiklerine baghdir (Putnam ve Wilford, 1980, s.17-18).

Para ikamesi yaklasiminin varsayimlari ise su sekilde siralanmaktadir (Copeland,

2005, 5.237-238):

e Ticareti yapilabilen ve ticareti yapilamayan olmak {izere yurtici
ekonomide iki mal Gretilir.

e Ticareti yapilamayan mallarin fiyati yurtici ekonomide belirlenmektedir.

e Ticareti yapilan mallarin fiyatlar1 egzojen olarak uluslararasi piyasalarda
belirlenmektedir.

e Portfolyo tercihi sadece iki varlik ile kisitlandirilmigtir: ya yurtici para
otoritesi tarafindan ya da yurtdist bir Ulke tarafinda c¢ikarilan faiz

getirmeyen paralar.
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e Tutulan finansal varliklarin degeri, ticareti yapilan mallar bakimindan
olcaldr,
e Ekonomik birimler, tam 0Ongo6rulere sahiptirler, yani ddéviz kuru

beklentileri fiilen gerceklesen orana esittir.

Para ikamesi modeli iki Ulkeli bir modeldir. Paraya yonelik talep yurtici
yerlesiklerin talebi ve yurtdisi yerlesiklerin talebinden olusmaktadir. Para piyasasi
dengededir. Para talebi fonksiyonlart yurti¢i ve yurtdisi iilkeler i¢in su sekilde ifade
edilmektedir (He ve Sharma, 1997, s.328):

m = mj+p+ky-Ai (2.18)
m" = my+p +ky"-Ai" (2.19)

Burada “m, p, y ve i” sirasiyla yurtici Ulke para arzini, fiyat seviyesini, sanayi
{iretimini ve faiz oranini gostermektedir. “m”, p*, y* ve i ” ise yurtdist tilke icin ilk
sOylenilenlerin karsiligidir. “m4” yurtici yerlesiklerinin yurtdis1 paraya yonelik talebini
ve “m;” ise yurtdis1 tilke sakinlerinin yurtici tilke parasma yonelik talebidir. k ve A
sirasiyla para talebinin gelir ve faiz esnekligidir. Yabanci paranin ulusal para cinsinden

fiyati1 olan cari doviz kuru, uzun donem SAGP varligi varsayimi ile gosterilirse:
s=p-p° (2.20)

(2.18) ve (2.19) nolu denklemleri (2.20) nolu denkleme yazarak uzun ddénem

esnek fiyath doviz kuru modeli elde edilmis olacaktir:
st = m+m"+my+mi-k(y,-y; ) +A(ir-i ) (2.21)

Burada “s!” uzun dénem déviz kurunu belirtmektedir. Sunu da belirtmek gerekir
Ki bu uzun dénem esnek fiyath doviz kuru modeli, iginde para ikamesi modelini de
kapsadig1 Frenkel-Bilson modelidir. Dornbusch ve Frankel, yapiskan yurtici fiyatlar
nedeniyle SAGP’den kisa donemli sapmalar oldugu varsaymislardir. Frankel, arttirilmis
regresif beklentilerin (augmented regressive expectations) rasyonel oldugu gostermistir

(He ve Sharma, 1997, s.328):

%15 = O(S1-8) +Hat ), (2.22)
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Bu denklikte “sf,;” cari bilgiler tizerinden gelecek donem kosullari iginde
beklenen doéviz kurunu, “(ne-n*e)t ” beklenen enflasyon farkini ve “0” ise uyumlama

katsayisini belirtmektedir. Ayrica kapsanmamis faiz orani paritesi kosulu varsayilmistir:

S8, -Sy=i-i (2.23)
t+1

(2.23) nolu denklemi ve (2.21) nolu denklemi, (2.22) nolu esitlikte yerlerine
koyarsak Dornbusch-Frankel modelinin benzeri indirgenmis bigimine benzer bir doviz

kuru modeli elde edilecektir:
s = m-m"+mq-my-K(y,-y; J+(2- 1/0) (i-i )+ 1/0 (2°-7"®) (2.24)

Son olarak, gerceklesen enflasyon farkini beklenen yerine ikame ederek para

ikamesi denklemini elde edilmis olmaktadir:

st = a+bymy+bymg +hgmy +bmy +bs(y,-y; ) +bg (i-it ) +b7 (z-my) (2.25)

Bu denklemde *“s;” cari doviz kurunu (yurtdisi paranin yurti¢i para cinsinden
fiyat1) ve (nt-n: ) ise enflasyon farkini gostermektedir. Para ikamesi degiskenleri
yoklugunda esnek fiyatli parasal model katsayilari, “b; >0, b, <0, bs<0, bg>0,
b; =0 seklinde varsayilmaktaydi. Kati fiyatli parasal model katsayilar1 ise “b; >0,
b, <0, by <0, bg <0, b; >0” olarak belirtilmisti. Yurtdis1 para mevcudu katsayilari olan
“bs ve b,”, yurtdig1 para mevcudundaki bir degisikligin doviz kurunu etkileyecegini ve
bdylece bunun doviz kuru iizerine para ikamesi etkisini belirttigi kanal oldugunu
gostermektedir. Eger “bs ve b,” degiskenleri dikkate deger olgiide sifirdan farkli ise,
para ikamesi uzun dénem doviz kuru hareketlerini analizinden gecer temel bir degisken
olarak gorulebilir. Bu analizde “b3” pozitif ve “b,” de negatif isaretli beklenmektedir.
Yurtici paraya yonelik talepte yurti¢i yerlesikler ya da yurtdis1 yerlesikler tarafindan
gerceklesen bir artisin doviz kurlart tizerine farkli etkileri olacaktir. Yurtigi paraya
yonelik talepte bir artis eger yurtdis1 yerlesikler tarafindan olursa, bu doviz piyasasinda
alim satim islemi kanaliyla karsilanir. Yurtici paraya yonelik talepte bir artis eger yurtici
yerlesikler tarafindan yapilirsa, bu yurti¢i para piyasasinda kredi genislemesi yoluyla
karsilanir. Bu yiizden, yurtdisi yerlesiklerin yurti¢i para mevcudu toplam yurtici para

mevcudu i¢inde goreceli olarak kiiclik olmasina ragmen, yurtici paraya yonelik yurtdisi
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yerlesiklerin artan talebinin doviz kurlar izerine 6nemli etkileri olabilmektedir (He ve
Sharma, 1997, 5.329).

2.2.7 Portfolyo Dengesi Yaklasim

Portfolyo dengesi yaklasiminda doviz kurlarmin degisimi, mal ve finansal
varliklara yonelik arz ve talep dogrultusunda olmaktadir. Portfolyo dengesi yaklagimina
gore kisa donemde doviz kurlarinin degisiminde ana unsur varlik piyasalar1 ve sermaye
hareketleri olarak gosterilmektedir. Uzun dénemde ise mal ve finansal varlik piyasalari
birlikte doviz kuru degisimlerinde etkin olmaktadir (Akdis, 2006, s.27).

Temel portfolyo yaklagimina gore ekonomik birimler servetleri para, yurti¢i tahvil
ve yurtdisi tahvil arasinda tahsis ettikleri varsayilmistir. Burada portfolyo modelinin
temel ayirt edici yonii yurti¢i ve yurtdist finansal varliklarimin farkli risk derecelerine
sahip oldugu varsayimi altinda tam ikame goriilmemesidir. Amaci portfolyolarinin
riskini minimize etmek olan ekonomik birimlerin, riski giderme konusunda gesitli
cabalar1 neticesinde veri servet mevcudu iizerine aldiklar1 kararlar ile doviz kuru

etkilenecektir.

Varlik piyasas1 dengedeyken olusan doviz kuru seviyesine denge doviz kuru
denilmektedir. Ve bu noktada serveti olusturan kalemlere yonelik yani paraya, yurtici
tahvillere ve yurtdisi tahvillere yonelik talep miktar1 ve arz miktar1 dengededir. Bu
varlik piyasasi denge kosuludur ve ekonomik birimler bu dengeyi bozacak herhangi bir
digsal sok karsisinda portfolyolarini yeniden tahsis siirecine sokacaklaridir. Yeniden
tahsis siireci doviz arz ve talebini etkileyeceginden denge doviz kuru iizerine etkileri
olacaktir. Bu siire¢ varlik piyasasinda denge tekrar saglanana kadar devam edecektir.
Surec icinde ilk denge degerinden sapan doviz kuru da varlik piyasast dengesi

saglaninca tekrar belirlenecektir.

Doviz kurlarinda goriilen kisa donemli degisimleri agiklamak igin gelistirilen ve
bu ¢aligmanin asil amacini ve omurgasint olusturan bir bagka doviz kuru belirleme
modeli olan “Portfolyo Dengesi Yaklasimi”nin detaylarina ikinci bolimde

deginilecektir.
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BOLUM 111

PORTFOLYO DENGESI YAKLASIMI VE TURKIYE
EKONOMISINDE UYGULANAN KUR POLITIKALARI

197011 yillara kadar kabul goren ve biitiin iilkeler tarafindan uygulanan sabit kur
sistemi doneminde, doviz kurlarindaki uzun donemli degisimleri agiklamak igin
kullanilan baglica yontem uluslararasi ticaret akimlarina dayanan geleneksel yaklagim
olarak da bilinen dis ticaret akimlar1 ile satin alma giicii paritesi yaklagimlar1 olmustur.
Ancak 1971 yilinda Bretton Woods sabit kur sisteminin yasadigl gesitli giicliikler
nedeniyle bu sistem terk edilmis ve iilkeler dalgali déviz kuru rejimini benimsemeye
baslamislardir. Dalgali kur sistemine gegilmesinin ardindan gelecekteki kur
belirsizliginin artmasi ve kurlarin denge degerinden kisa donemli biiylik sapmalar
gostermesi nedenleri ile doviz kuru Ongoriisii 6nem kazanmis ve lizerinde Onemle
durulan bir konu olmustur (Helhel, 2009, s.1). Birc¢ok iilkenin sabit kur sistemini terk
edip esnek kur sistemine ge¢mesi ile dis ticaret akimlarina dayanan ve kurlarin uzun
donemli olarak tahmini i¢in kullanilan geleneksel yaklagimlarin doviz kurlarinda
gorlilen dalgalanmalar1 izahta yetersiz kalmasina neden olmustur. 1980’lerde reel
sektordeki ve diinya ticaretindeki degismeler (mali piyasa kisitlamalarin kaldirilmast),
teknolojik devrim (iletisim ve bilisim teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler),
finansal serbestlesme (uluslararas1 sermaye akimlarmi serbestlestirilmesi), vb.
nedenlerle uluslararasi sermaye akimlarin1 daha 6nce olmadigi kadar arttirmistir. Bu
nedenlerle doviz kuru degisimlerini agiklamada kullanilan geleneksel yaklagimlar
yerine yeni yaklasimlar gelistirilmis ve 6n plana ¢ikarilmistir. Ortaya ¢ikan bu yeni
teorilerden biri de sermaye hareketlerinin kurlar iizerine kisa donemli hareketlerini

inceleyen portfolyo dengesi yaklagimi olmustur.

Bu bolimde oncelikle portfolyo dengesi yaklasimi incelip sonra portfolyo
yaklasimi ¢ercevesinde cesitli digsal soklar karsisinda déviz kurunda olusan degisimlere

bakilacaktir. En son Tiirkiye ekonomisinde uygulanan kur politikalarina deginilecektir.
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3.1 Portfolyo Dengesi Yaklasimi Varsayimlar: Ve Risk Primi Kavrami

Portfolyo dengesi yaklasimi, doviz kurlarinin kisa dénemde finansal varlik arz ve
talebi tarafindan sekillenecegi savunmaktadir. Dolayisiyla kisa donemde doviz
piyasalari, finansal piyasalarin etkisiyle yonlenen bir piyasa olarak betimlenmektedir.
Bu nedenle, doviz piyasasimnin ve doviz kurlarinin kisa donemli seyrinin, dis ticaret
dengesinde goriilen degisimler yerine, finansal varliklarin ikame durumuna bagli olarak
degisecegi vurgulanmaktadir (Helhel, 2009, s.16). Portfolyo dengesi yaklasimi, en sade
tanimiyla dinamik bir dalgali déviz kuru belirleme modelidir. Bu yaklagim, Branson,
McKinnon, Dornbusch ve Oates tarafindan yiiriitilen c¢alismalarla temeli atilmis ve
gelistirilmistir (Wang, 2009, s.215).

Portfolyo dengesi yaklasimi i¢in kullanilan temel varsayimlar sunlardir (Zhao,
2008, 5.122):

=  Yurti¢i ve yurtdisi yatinmeilar, sadece finansal varliklar i¢eren bir portfolyoya

sahiptirler. Ekonomik birimlerin net finansal serveti, yurtici para ile yurtici ve

yurtdisi tahvil ve bonolardan olugmaktadir. Yatirimcilar, portfolyolarinda nakit

olarak sadece kendi iilke paralarmi tutabileceklerdir. Ekonomik birimlerin

portfolyolarindaki yurti¢i para ile tahvil ve bonolarin tahsisi sirasiyla yurtici ve

yurtdisi faiz oranina gore yapilmaktadir.

* Yurti¢i ve yurtdisi varliklar tam ikame degildirler. Bu portfolyo dengesi
yaklasimimin anahtar ayirt edici o6zelligidir (Taylor, 1995, s.27). Doviz
kurundaki kisa donemdeki degisiklikler yurti¢i ve yurtdisi finansal varliklarin
arz ve talebine gore belirlenmektedir.

» Faiz oranlar1, merkez bankalar1 tarafindan ekzojen olarak diizenlenmektedir.

» Yurtici ve yurtdis1 fiyatlarin sabit oldugu, yani enflasyon olmadigi

varsayilmaktadir.

= Yurtici paraya ve finansal varliklara yonelik ekonomik birimlerinin talebinin,

bu varliklarin kendi arz miktarlarina esit oldugu varsayilmaktadir.

= Beklentilerin statik oldugu varsayilir.
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Frenkel tarafindan tasarlanan esnek fiyatli parasal modelde ve Dornbusch
tarafindan tasarlanan kati fiyatli parasal modelde, kapsanmamis faiz orani paritesi
kosulunun gegerliligi varsayilmaktadir. Bu varsayim ile yurti¢i ve yurtdis1 finansal
varliklarin birbirleriyle tam ikame oldugu anlamina gelmektedir. Fakat bu durumu
portfolyo dengesi yaklasiminin kabul etmemektedir. Portfolyo dengesi yaklasimina gore
bu durum, yurtigi finansal varliklar karsisinda yurtdis1 finansal varliklara yonelik farkli
risk durumlarinin varligindan kaynaklanmaktadir. Ayrica yurti¢i finansal varlik tutmaya
kiyasla yurtdis1 finansal varlik mevcudu iizerine bir risk primi mevcuttur. Dahasi ve
parasal modellerin tersine, doviz kurunun degismesi beklenmez, yani portfolyo dengesi
modelinde doviz kuru beklentileri statiktir. SAGP, esnek fiyatli parasal yaklasimda
siirekli ve Dornbusch’un kat1 fiyath parasal yaklasimda uzun donemde gecerli iken
portfolyo dengesi yaklasimi i¢in SAGP’nin gecerli olmasina yonelik bir zorunluluk
yoktur. Bu durum, mallarin tam ikame olmasi gerekmedigine vurgu yapmaktadir

(Wang, 2009, s.215).

Bazi doviz kuru belirleme modelleri ¢esitli ilging doviz kuru dinamikleri sunuyor
olsalar da yine de Ozellikle yurtici ve yurtdist para arzlari gibi degiskenlere
yogunlasarak dar bir varlik yelpazesi lizerinde durmaktadirlar. Portfolyo dengesi
yaklasiminda ise portfolyo sahiplerinin ellerindeki varlik yelpazesi, yurti¢i ve yurtdisi
tahvilleri igerecek sekilde genisletilmistir ve ayrica bu yaklasim varlik piyasalarindaki
cesitli degisimlerin etkilerini analiz etmek icin stok-akim sistemini kullanmaktadir.
Stok-akim etkilesimlerini uygun sekilde kapsayan ve varliklarin eksik ikamesine imkéan
taniyan portfolyo dengesi yaklasimi, bu nedenle Mundell-Fleming—Dornbusch
modelinin farkli bir tiirevi olarak goriilebilir (MacDonald, 2007, s.178).

Portfolyo dengesi yaklagimi, veri bir servet hacminin tahsisi iizerine alinan
kararlarin doviz kuru {izerine olan ¢ok kisa donem etkilerini inceleyerek analiz
etmektedir. Eger yurtigi ve yurtdisi tahviller eksik ikame ise portfolyo kompozisyonu,
faiz oran1 ve doviz kuru birbirini esanli seklide etkileyecektir. Portfolyo analizinin temel
diisincesi ekonomik birimlerin riski giderme ¢abasidir. Ekonomik birimler bazi riskli
varliklar1 portfolyolarina eklemek i¢in daha yiiksek beklenen getiri talep ederler, fakat
ayni zamanda, ceteris paribus, eger bir varligin eklenmesiyle portfolyolarindaki
beklenen risk azaliyor ise 0 zaman ekonomik birimler bazi beklenen kazanclardan

vazgegmeye hazir olacaklardir (Visser, 2004, s.28).
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Portfolyo dengesi yaklasimini diger doviz kuru belirleme modellerinden ayiran
ozelligi, yurtici ve yurtdisi finansal varliklar arasindaki eksik ikame edilebilirlik
varsayimidir. Daha iyi anlatmak gerekirse, esnek fiyath parasal ve kati fiyatli parasalci
modellerin ikisinde de sunulan, yurti¢i ve yurtdis1 varliklarin tam ikame edilebilirliligi
ve cari islemler dengesizlikleri ile ilgili refah etkisinin géz ardi edilebilecegi
varsayimlar1 portfolyo dengesi yaklasiminda gevsetilmistir. Parasal modeller ile benzer
olarak, en azindan kisa vadede, doviz kuru seviyesi finansal varliklara yonelik talep ve
arz tarafindan belirlenir. Bununla beraber, doviz kuru cari islemler dengesinin temel
belirleyicisidir; yani cari islemler dengesindeki bir fazla (agik), yurtdisi varliklarin
yurtici net mevcutlarindaki bir yiikselme (diisiis) ile iliskilidir ki bu refah seviyesini
etkiler ve sirasiyla varliklara yonelik talebin seviyesini ve sonunda déviz kurunu etkiler.
Bu nedenle portfolyo dengesi yaklasimi, varlik piyasalarinin, cari islemler dengesinin,
fiyatlarin ve varlik birikimi oraninin karsilikli etkilesimine dayanan dinamik bir déviz
kuru belirleme modelidir. Bu bizim kisa donem ya da akim dengesi (flow equilibrium)
ile uzun dénem dinamik denklesme veya stok denge (stock equilibrium; servetin sabit
bir seviyede olmasi, sistemin dengeden uzaklagsma egiliminin olmamasi) arasinda ayrim

yapmamiza olanak saglar (Sarno ve Taylor, 2002, 5.115).

Portfolyo dengesi yaklasimina gore, ekonomik birimler servetlerini yurtici para ile
yurtici ve yurtdisi tahvillere tahsis eder. Burada doéviz kurunun rolii, varlik taleplerini ve
arzlarin1 dengelemektir. Bu yiizden varlik arzinda ve talebinde olusan herhangi bir
degisme doviz kuru dengesini degistirecektir. Ornegin, yurtici tahvil fiyatlarinda bir
artis refah1 ve paraya olan talebi arttiracaktir, sonunda ise faiz orami yiikselecektir.
Yuksek faiz oran1 sirasiyla, yurtdisi yatirimery1 ¢ekecek bunun sonucunda yurti¢i parada
bir degerlenme yasanacak ve dOviz kurunda bir diisiis olacaktir (Phylaktis ve
Ravazzolo, 2005, s.1035).

Farkli iilkelerde piyasaya siiriilen parasal olmayan varliklarin (non-money assets)
yatirimcilar tarafindan tam ikame goriilmemesinin bir takim nedenleri vardir. Bu
nedenler, “farkli vergi sistemlerinden kaynakl riskler, likidite kaygilari, temettii riskleri,
politik riskler ve kur riski”” olarak gosterilebilir (Frankel, 1983, s.96). Portfolyo dengesi
yaklasiminda kiiresel yatirnmeilarin, yurti¢i ve yurtdisi tahviller ile c¢esitlendirilmis bir
portfolyo tuttuklar1 varsayilmaktadir. Bu portfolyolardaki arzulanan tahsisat, beklenen
risk ve getiri durumlarindaki degisimlerine cevaben degismektedir (Piros ve Pinto,

2013, s.595). Bu yiizden, uluslararasi islem yapan bireyler déviz kuru riskini asgariye
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indirmek icin para agirlikli bir portfolyo tutmasi olasi iken, riskten kaginan uluslararasi
yatirimeilar parasal olmayan varliklarin portfolyosunu tutmak isteyeceklerdir, belli
varliklarin oranlar1 risk-getiri faktorlerine bagli olarak diizenlenir. Bu durum
kapsanmamis faiz orani paritesinin gegerli olmayacagi ve kapsanmamis faiz orani
paritesi yerine onun riske uyarlanmig bagka bir bigiminin dikkate alinmasi1 gerektigini

ima eder. Riske uyarlanmis faiz paritesi (MacDonald, 2007, s.178-179):

iq- i~ AS®= 1 (3.1)
ig- is :Ulkeler aras1 faiz farkliliklar:
AS®:Déviz kurunun beklenen degerinden sapmalar
A :Risk Primi
Burada "A" simgesi risk primini gostermektedir. Portfolyo dengesi yaklasiminda
parasalct modellerin tersine kur riski priminin sifir olmadig varsayilir (Kibrit¢ioglu,
1996, s.137). (3.1) nolu denklem déviz kurunun riskli duruma geldiginde, uluslararasi
yatirimcilarin tahvil portfolyolarin1 daha az riskli varliklar lehine yeniden tahsisinin
muhtemel oldugunu soylemektedir (MacDonald, 2007, s.179). Bir risk priminin

mevcudiyeti i¢in, su li¢ kosulun gergeklestirilmesi gerekir (Bergman, 2005, s.3):

1. Yurti¢i ve yurtdisi tahviller riskli varliklaridir, fakat bu risk farklidir, soyle
ki, eger bu varliklar esit derecede riskli olsaydilar eksik ikame kosulu
olmazdi ve tam ikame olurlardi. Bu yiizden tutulan yurti¢i ve yurtdisi
varliklarin riskinin farklilik gdsterdigi varsayilmak zorundadir.

2. Riskten kaginan ekonomik birimler i¢in riskin kabulii eger yatirimlarinda
yuksek getiri olacaksa mazur gorilebilir bir durum olusturur. Eger
yatirimcilar riskten kaginan bir profilde degilse nispeten riskli varliklar
icin ylksek getiri gerekmeyecektir.

3. Riski minimizasyonu yapilan portfolyo ile fiili portfolyo arasinda mutlaka

bir farklilik olmalidir.

Eger bu ti¢ kosulun hepsi yerine getirilirse yiiksek risk tutari bedelini yatirimcilara
tanzim eden bir risk primi mutlaka var olacaktir. Yurtici tahvillerin beklenen getirisi
yurtdis1 tahvillerin beklenen getirisine nazaran yiiksek olursa, yurtici tahviller yurtdisi
tahvillere oranla daha riskli olacaktir ve bu durumda risk primi pozitif olacaktir. Tersi
durumda riski primi negatif olacaktir. Ayrica risk primi zamanla degisen bir nitelige

sahiptir.
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Yatirnmcilar riskin azaltilmasi igin portfolyo ¢esitlendirilmesi yapmaktadir.
Portfolyo cesitlendirmesi, riskin azaltmasi bakimindan yararhidir ve riskten kaginan
yatirimei igin riske karsi rasyonel bir tepkidir (Gaspar ve dig., 2005, s.510). Faiz
oraninda bir yiikselis, yatirirmcinin tahvil mevcudunu arttirip ve para mevcudunu
azaltmasina neden olur. Faiz oraninda bir yiikselis riski biiylitmektedir. Cesitlendirmeye

gidilerek, portfolyonun riski diisiiriilebilir.

Buraya kadar kisaca 6zet yapilacak olunursa; portfolyo dengesi modelinde doviz
kuru, ekonomik birimlerin portfolyolarinda bulunan finansal varliklarin arz ve
talebindeki degisim kanaliyla agiklanmaktadir. Ayrica yurtigi ve yurtdisi finansal
varliklar arasindaki tam ikame varsayimimin gecersiz kilinmasiyla ortaya g¢ikan risk
primi kavrami ile ekonomik birimlerin portfolyolarini riske karsi yeniden tahsis

edecekleri ifade edilmistir.

3.2 Portfolyo Dengesi Yaklasimu Modeli

Portfolyo dengesi yaklasimina gore bir iilkede bulunan ekonomik birimlerin net
finansal servetlerini (W) ii¢ ayri bilesene ayirdig1 varsayilmaktadir. Bunlar; yurtici para
stoku (M), yurtici Ulke tarafindan ¢ikarilmis net tahvil mevcudu (B) ve vyurtici
yerlesikler tarafindan tutulan yurtdisi Ulke tarafindan ¢ikarilmis doviz cinsinden ifade
edilen tahviller (F) olarak ifade edilir. Bu ger¢evede portfolyo dengesi yaklasimi varlik
sektorii agagidaki denklemle ifade edilecektir (Branson, 1981, s.5-6):

W=M+B+SF (3.2)

W :Yurtigi iilkedeki yerlesiklerin serveti

M :Yurtici tilkedeki ulusal para

B :Yurtigi iilkedeki finansal araglar(domestic bonds)

F :Yurtigi iilkedeki yurtdist finansal araglar (foreign bonds)

SF :Yurtici iilkedeki yurtdisi varliklarin ulusal para cinsinden degeri

“B”, yurt i¢i 0zel sektor tarafindan tutulan kamu borcu olarak diisiiniilebilir. “F”
ise yurticinde bulunan ekonomik birimler tarafindan tutulan yurtdisindan tahsil edilecek
net alacaklarin diizeyini belirtmektedir (Branson, 1981, s.5). Serbest dalgalanma altinda
bir cari islemler fazlasinin, dncelikle, bir sermaye hesabi agig1 tarafindan tam olarak

karsilamasi gerektiginden, cari igslemler hesabi1 zamanla F’in birikim oranini belirlemesi
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gerekir (Sarno ve Taylor, 2002, s.115). Yurtdis1 varlik mevcudu zamanla cari iglemler

fazlas1 veya agigi ile yiikselecek ya da diisecektir (Bergman, 2005, s.9).

Portfolyo dengesi yaklagimini gelistiren iktisat¢ilar portfolyo dengesi modelinin
isleyis siirecini gosterebilmek i¢in dogru oldugunu varsaydiklar1 bir énerme olarak
varlik talebi fonksiyonlarini (postulated asset demand functions) kullanmiglardir
(Branson ve Henderson, 1984, s.2). (3.3), (3.4) ve (3.5) nolu denklemler standart varlik
talebi fonksiyonlaridir (Branson, 1981, $.6). Modelin igerdigi li¢ varliga yonelik talep su
sekilde acgilmaktadir: Bu ii¢ varlik icin talep, ekzojen verildigi varsayilan yurti¢i ve
yurtdisi faiz oranina baglidir ve bu fonksiyonlar servet ile birinci dereceden homojendir.
Beklentileri statik varsaydigimiz i¢in, doviz kurunun beklenen degerinden sapmalar1 da

sifir kabul edecegiz.

M=m(, i +AsE W ; m;<0, mx,, <0 (3.3)
B=b(i, i’ +AsSW;  b;>0,  bp,,e<0 (3.4)
SF=f(i,i +As*)W; <0, for ne>0 (3.5)

Denklemlerin sol tarafi arzi temsil etmektedir. Sag taraf ise talebi, iki getiri
oraninin fonksiyonu olarak betimlemektedir (ilk getiri orani yurtigi faiz orani ve ikinci
getiri oran1 olarak yurtdist faiz oram1 ve doviz kurunun beklenen degerinden
sapmalardir). Yurtici para talebi (M), yurtigi faiz orani, yurtdisi faiz orani1 ve doviz
kurunun beklenen degerinden sapmalar ile negatif iligkilidir. Yurtigi para cinsinden
finansal arac talebi (B), yurtici faiz orani ile pozitif ve yurtdisi faiz oram1 ve doviz
kurunun beklenen degerindeki sapmalar ile negatif iligkilidir. Yurtdis1 para cinsinden
finansal arac talebi (F), yurtici faiz orani ile negatif ve yurtdisi faiz orani ve doviz
kurunun beklenen degerindeki sapmalar ile pozitif iligkilidir. Yani “F” talebi, yurtdis:
faiz orani ve doviz kurunun beklenen degeri yiikseldiginde artar, fakat yurtigi faiz orani
arttiginda azalacaktir. Eger yurtdisi para cinsinden finansal araclara yonelik talep (F)
artarsa, bu durum yurtdis1 varliklarin yurtici para cinsinden degerini (SF) yikselterek
yurtici paranin deger kaybetmesine neden olur. Finansal araglarin arzi ise, kisa dénemde
sabit kabul edilirken, uzun dénemde ulusal ve uluslararasi tasarruflarin bir fonksiyonu

niteligindedir.

(3.3)’den (3.5)’¢ kadar olan kismi tiirevler, her varligin kendi oranindaki bir

artisin talepte bir artisa neden olacagini ve ¢apraz orandaki bir artisin talepte bir diisiise
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yol agacagini belirtmektedir. Yani, herhangi bir tahvile yonelik talep kendi getirisindeki
bir artis tarafindan pozitif, diger varlifin getirisinde bir artis karsisinda negatif
etkilenecektir (Cushman, 2001, s.2). Paraya olan talep, yurtici faiz orani, yurtdis1 faiz
orani ve doviz kurunda beklenen sapmalar ile negatif iliskili oldugundan, her iki getiri
oran1  ylikseldiginde diisecektir. Ayrica tahvillerin ikame girdiler oldugu

(“b; >f; vef~ , >b ") ve yurtici tilkedeki yerlesiklerin servetindeki herhangi bir

i"+As?
biiyiilk oran artisinda yurtdis1 tahvil yerine yurti¢i tahvil tutuldugu varsayilmistir.
Servetin artmasi bu {ii¢ varliga olan talebi arttiracaktir ve bu varliklar normal
varliklardir. Analizi sadelestirmek icin varlik talebi denklemleri, gelire bagl
alimmamistir. Bu durum portfolyo dengesi yaklasimi iginde ©nemli bir asitmetri
olusturmustur; yani, doviz kuru (S) her iki sektdr i¢in 6nemli bir 6ge oldugu i¢in, mal
piyasalarindaki kosullarin varlik piyasasina direkt etkisi yok iken varlik piyasasi
kosullar1 mal piyasasini direkt etkilemektedir. Yurtici tilkedeki yerlesikler bu ti¢ varligin
tiimiinii tutabilirken, yurtdis1 yerlesikler sadece yabanci varlik (ve ayrica ticarete konu
olmayan yabanci para) tutabilirler. Ana iilke yerlesikleri sadece cari hesap fazlasi
isleterek ‘F’ biriktirebilirler. ‘M’ ve ‘B’ nin her ikisinin arzlar1 otorite tarafindan
egzojen olarak yapilmaktadir (MacDonald, 2007, s.179). Ekonomik birimlerin sahip

oldugu finansal servet varlik talepleriyle su sekilde yazilabilir:

W/W:M/W+B/W+F/W (3.6)
m+b+f=1 (3.7)

(3.7) nolu denklem, servette bir atis oldugunda bu para, yurtigi tahviller veya
yurtdis1 tahviller arasinda paylasilacagini ve bu ii¢ varlia yonelik talebin degisimin
toplaminin mutlaka bir olmasi gerektigini gostermektedir (Bergman, 2005, s.11). Bu
iliski, bilango kisitlamasi (balance sheet constraint; Branson,1981, s.6) olarak bilinir ve

varliklar aras1 eksik ikame sonucu olusmustur.

Modelin belirttigi reel sektor (3.8)’dan (3.11)’ya kadar yazilan denklemlerle
tanimlanmistir. Fiyatlarin siirekli esnek oldugu ve ekonominin tam istihdamda g¢alistigi
varsayilmistir. (3.12) numarali denklem, ticari ve ticari olmayan mallarin getirilerinden
gelen ve yabanci tahvillerin faiz kazancindan elde edilen gelire esit oldugu varsayilan

yurtici tilkedeki yerlesiklerin net gelirini temsil etmektedir. (3.14) numarali denklem,
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verilen basit bir Cobb-Douglas formilasyonu ile wyurtici Ulke fiyat duzeyini
betimlemektedir (MacDonald, 2007, 5.179-180).

Y'=Y'(q), Ye>0 (3.8)
M=r"(q) Y4<0 (3.9
c'=C’(q, w), C¢<0,Cl>0 (3.10)
cV=C"(q, w), Cq>0, C}>0 (3.11)
YP= ¥+ Y+ (i"+ As®) (SF) (3.12)
c=cT+cV (3.13)
p=paghe (3.14)
S ; W M B SF
G=py S=P Ve g =5t 5t p)

Odemeler dengesi cari islemler hesabi, ticari mallarin iiretimi ve tiiketimi
arasindaki fark, yani ticaret dengesi, art1 yabanci varlik mevcudundan gelen faiz kazanci
olarak verilmistir. Odemeler dengesi sermaye hesabi basitce, yabanci varliklarm ilgili

dénem boyunca birikimidir (MacDonald, 2007, s.180):
AF=CA=Y'@)-C'@, w)+ (i + ¢ )SF (3.15)

(3.15) nolu denklemde de goriildiigii tizere yurtdis1 varlik mevcudu, cari islemler
fazlas1 ya da agigiyla birlikte zamanla artacak ya da azalacaktir (Bergman, 2005, s.9).
Portfolyo dengesi yaklasimi modeli, cari islemler hesabi ile doviz kurlari arasinda ilinti
oldugunu sdylemektedir. Bu yaklasima gore cari islemler hesabi fazlasinda gorulen bir
artis ile doviz kurunun dusiis yasayacagi belirtilmektedir, doviz kurunda yasanan bu
diistis nedeniyle yurtici tlke parasinin deger kazanacagi ifade edilmektedir. Bu durumun
ana unsuru olarak, bu yaklasimin risk primi varsayimini benimsemis olmasindan
kaynaklandig1 isaret edilmektedir (Bulut ve Demirel, 2012, s.97). (3.15) nolu
denklemde sermaye hesabi, yurtdisi tahvillerin birikimine esit oldugunu gostermektedir.

Ticaret dis1 mallar i¢cin denge kosulunu verecek olursak:
r¥(@)=Cc"(q, ») (3.16)

Tanimi geregi ticarete konu olmayan mallar sadece kendi iilkesinde tiiketilebildigi

icin, nispi fiyat hareketleri (3.16) nolu denklemin siirekliligini teminat altina alacaktir.
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Cari islemler fazlasi ya da agiginin, izleyen yontemle, ekonomideki pozitif ya da
negatif tasarruflara bagl oldugu gosterilebilinir. Eger ekonomik birimlerin gelirle ilgili
bir beklentileri oldugu varsayilirsa (beklenen gelir, @); 0 zaman tasarruflar (a),
arzulanan servetin fiili reel servete karsi fazlalig1 olarak temsil edilebilir (MacDonald,

2007, s.180):

a=p(@ w) p>0 (3.17)

Bu nedenle, eger fiili servet arzulanan servetin altinda ise ekonomik birimler
tasarruf yapacak, ya da aksine eger "o", "o" den daha yiksekse ekonomik birimlerin

negatif tasarrufu olacaktir. Basitce "a", net gelir ve tiikketim arasindaki fark oldugundan

(YP- C), denklemi su sekilde yazabiliriz:
a= (Y'-C' + (i"+As® SF (3.18)

Burada (3.16) nolu denklemindeki sart;, “Y~=C™” kosulunu dogrulamak icin
kullandik. Boylece, (3.18) nolu denklem (3.15) nolu denklemin, basitce, alternatif bir

farkli temsilidir: cari islemler aci8i/fazlasi, pozitif/negatif tasarruflara esittir.

Modelin nasil galistigina gegmeden ©Once “beklentiler” hakkinda bir agiklama
yapmakta fayda olacaktir. Varlik fiyatlari, yurtici faiz orani, doviz kuru ve doviz
kurunda beklenen degisimler, daima, olaganiistii varlik soklar (outstanding asset
shocks) tarafindan belirlenmektedir. Fakat (3.1)’den (3.4)’¢ kadar gosterilen varlik
sistemi, sadece ikisi bagimsiz olan ii¢ denkleme ve {i¢ bilinmeyene sahip oldugu i¢in
basli basina belirsiz olacaktir. Bu yiizden beklentileri yakalamak i¢in daha ileri bir iliski
sunmak gereklidir. Bu tip modellerde yaygin olarak iki varsayim kullanilir; ya statik
beklenti (As®=0) ya da daha ileri bir denklem gerektirecek olan rasyonel beklenti
(MacDonald, 2007, s.181):

AS1= ASpar + 641 (3.19)

Rasyonel beklenti de doviz kurunda beklenen degisme fiili degisme ve beyaz
giiriiltii hatasinin toplamina esittir. Bilinen bazi beklentisel varsayimlar 1s18inda varlik
sektorii, cari (spot) doviz kurunu (S) ve yerel faiz oranini (i) belirlemektedir (detayl
bilgi icin bknz: “Dornbusch and Fischer, 1980” ve “Branson, 1981”). Caligmada
beklentiler statik kabul edilmektedir.
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Portfolyo dengesi yaklasiminda ¢esitli soklarin etkisini tanimlamak i¢in model ¢
ayrt donem acisindan diistiniilmektedir: “etki asamasi, kisa dénem uyum asamasi ve
uzun donem denge asamasi”. Etki asamasi, varlik piyasasinda bir soku izleyen ani
degismelerin oldugu siirectir. Kisa donem uyum asamasi, etki asamasinda belirlenen
fiyatlarin reel etkilerinin oldugu ve zamanla akimlarda degisiklere neden olan bir
donemdir. Ozellikle etki asamasinda belirlenmis olan varlik fiyatlarmin genel fiyat
seviyesi i¢in sonuglar1 olacaktir ve bu da sirasiyla tasarruflar ve cari islemler hesabina
yonelik sonuglara sahip olan fiili ve beklenen servet arasinda bir uyusmazliga yol
acacaktir. Bu tip akim biiytikliikler sonunda ekonomiyi sifir tasarruf ve sifir cari denge

ile uzun dénem kararli dengeye zorlayacaktir (MacDonald, 2007, s.181).

Modelin ¢alisma prensibi sematik olara ifade edilebilmektedir. Oncelikle varlik
sektorii ele almip diisiiniiliirse: Sekil 1, para arzina denk tutulan para talebinin
geometrik yerini (MM, 2.3 nolu denklem), yurtici tahvillerin talep ve arz esitliginin
geometrik yerini (BB, 2.4 nolu denklem) ve yurtdisi tahvillerin arz ve talep esitliginin
geometrik yerini (FF, 2.5 nolu denklem) dizenleyen faiz (i) ve ddéviz kuru (S)

bilesimini gostermektedir (Sarno ve Taylor, 2002, $.116).

BB
MM

—

So

FF

0 »i

Sekil 1. Varlik piyasas1 dengesi

Kaynak: MacDonald, 2007, s.182.

Sekil 1°deki egrilerin birbirlerine karsi nispi egimlerinin agiklamasi sdyledir:

Oncelikle paray1 (M) ve tahvilleri (B) ele alalim, portfolyo bir denge durumdayken
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yurtdis1 paranin fiyatinda meydana gelen bir artis var olan yurtdisi varlik mevcudunun
yurtigi para degerini arttiracaktir. Yurtdisi varliklarin degerini yiikselmesi beraberinde
serveti de arttiracaktir (3.2 nolu denklem sayesinde) ve bu sayede portfolyo dengesi
diizenlenerek M ve B’nin her ikisi i¢in artmis bir talep yaratacaktir (Copeland, 2005,
s.221). Arz miktar1 veri iken para talebi yiikseldigi zaman, para tutmanin firsat maliyeti
olan faiz "i" para piyasasi1 dengesini siirdiirmek i¢in mutlaka yiikselmelidir. Bu ytizden
MM egrisi, "S-1" diizleminde pozitif egimlidir. Arz miktar1 veri olan tahvillere yonelik
talep artis1 bunlarin fiyat1 yiikseltirken faiz oranlar1 diisiirmektedir bu nedenle BB egrisi
negatif egimli olmaktadir. FF egrisinin negatif egimi ise "i" deki bir diisiisiin yurtdisi
varliklara yonelimi arttirmasi nedeniyle "S" de bir ylkselmeye yani yurti¢i paranin
deger kaybetmesine yol ac¢masiyla aciklanabilir. Ayrica yerel faiz oranlarindaki
degismelere, yurti¢i tahviller i¢in yapilan i¢ talebin yurtdisi varliklar igin yapilan i¢
talebe karsi daha duyarli olmasi nedeniyle BB egrisi FF egrisine gore daha diktir
(Cushman, 2001, s.2).

MM olarak nitelendirilen dogru, tiim déviz kuru/faiz orani bilesimlerinde, yurtigi
para piyasast dengesini temsil eder. Bu dogru iizerinde tutulmak igin talep edilen para
miktar1, para arzina esittir. Yurti¢i faiz oraninda bir artis yerlesiklerin talep ettigi para
miktarini azaltir, ¢linkii yliksek faiz orami tutulan para mevcudunun firsat maliyetini
yukseltecektir. Yurtdis1 parada bir yasanan bir deger artist (S yikselir), yurtici
yatinmcinin servetinde bir artisa neden olacaktir. Yurtdisi varliklar, kurun yiikselmesi
sonucu daha degerli hale gelecektir. Yurtdist varliklarin yurtigi para cinsinden degerinin
artmasi serveti de arttiracaktir ve refahtaki bu yiikselis, para talebinde bir artisa yol
acacaktir. Fakat para arzi sabit oldugu icin para talebindeki artis faiz oranindaki bir
yikselis ile karsilanacaktir, bu ylizden MM dogrusu pozitif egimlidir (Levi, 2007,
S.476). Yurtdis1 tahvil piyasast dengesini gosteren FF dogrusu negatif egilimlidir. Doviz
kurundaki goriilen artis, yani yurtdisi paranin degerinin artmasi, yurtici tahvillere
yonelik talebin artmasina neden olur ve boylece yatirimcilar yurtdisi tahvilleri ve parayi
satmaya, yurtici tahvilleri satin almaya yonlenir (Bergman, 2005, s.13). FF dogrusunun
negatif egiminin alternatif olarak diger agiklamasi soyledir; faiz oranindaki bir yiikselis
yurtici tahvilleri daha cazip kilacaktir ve doviz kuru yurtdisi tahvil piyasasi tizerindeki
dengeyi devam ettirmek icin mutlaka deger kaybedecektir (Branson, 1981, s.7). BB
dogrusu da yurtici tahvillere yonelik talebin yine yurtici tahvillerin arzina esit oldugu
yurtici tahvil piyasasini gostermektedir. Yurtici faiz oranindaki diisiis yurtici tahvillere
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yonelik talebi azaltir. YUksek bir doviz kuru orani da yurtdisi tahvillerin yurtigi para
cinsinden daha degerli olmasin1 ve bu nedenle serveti arttirarak yurtigi tahvillere
yonelik talebin artmasina neden olacaktir. Yurtici tahvillere yonelik talebi arttiran kurda
bir artis, faiz oraninda bir diisiise neden olan tahvillerin fiyatin1 yiikselteceginden BB
negatif egimlidir. Yani kurda bir artis yasandiginda (yurti¢i para deger kayb1 yasar),
yurti¢i tahvil talebi artacaktir sonrasinda yurtici tahvil piyasasi dengesini siirdiirmek i¢in

mutlaka faiz oranindaki bir diislis yasanmas1 gerekmektedir (Levi, 2007, s.477).

Ayrica, yurtigi faiz oranindaki bilinen bir artis yurtdis1 tahvillere yonelik talebi,
yurtici tahvillere yonelik talebi arttirdigindan daha az seviyede diisiireceginden yani faiz
oranindaki degisimler yurti¢i tahvillere yonelik talebi daha cok etkilediginden BB
dogrusu FF dogrusuna oranla daha diktir (Branson, 1981, s.9).

Bu ii¢ dogruya Sekil 1’de doviz kuru-faiz orani diizleminde bakilacak olursa; bu
ic piyasa dengedeyken, portfolyo dengesi modeli dengede olmalidir. Fakat dOviz kuru
sabit ve faiz oran1 denge faiz oranindan yliksek iken, paraya yonelik talep denge
degerinden diisiik olmalidir, burada para arz1 fazlasi vardir. Yani MM dogrusunun sol
tarafinda herhangi bir noktada para talebi fazlasi ve sag tarafinda da arz fazlasi vardir.
Benzer sekilde, eger faiz oran1 denge seviyesinden yiiksekse bu diisiik fiyath yurtigi
tahvilleri ve boylece yurtici tahvillere yonelik yiikselen talebi gosterir. Yani BB
dogrusunun sag tarafinda herhangi bir noktada tahvillere yonelik talep fazlasi ve sol
tarafinda yurtici tahvillere yonelik arz fazlasi vardir. Doviz kuru ve faiz oranyla ilgili
ayni durumu yurtdis1 tahviller igin uyarlarsak, yiiksek faiz orani yurtigi tahvil talebini
arttirdig1 i¢in yurtdisi tahvil talebi mutlaka diismelidir. Yani FF dogrusunun saginda
yabanci tahvil arzi fazlasi olmalidir. Eger faiz denge degerinde ve doviz kuru denge
degerinin altinda ise (yurti¢i para degerlenir) yurtdis1 tahvillere yonelik talep fazlasi
olur, bu fazlalik doviz kurunu eski degerine dogru hareketine ve paranin deger
kaybetmesine zorlar ve boylece déviz piyasasi lizerinde denge eski haline doner. Ayrica
varlik piyasasinda olusan ¢esitli bozukluklara karsi1 bu ii¢ dogru tepki olarak kayacaktir.
Ornegin, eger asir1 bir para arzi olursa MM egrisini sola kaydiracaktir, doviz kuru veri
iken portfolyo dengesinin tekrar olusabilmesi i¢in faiz oraminin mutlaka diismesi
gerekmektedir. Yurti¢i tahvillerin asir1 arzt BB egrisini saga kaydiracaktir, dviz kuru
veri iken, tahvillerin faiz orani, artan arzin istenerek elde tutulmasi i¢in mutlaka
yukselecek ve fiyatlar1 mutlaka diisecektir. Yurtdisi varliklarda (F) meydana gelen bir

artis FF egrisini asag1 hareketiyle sonuglanacaktir, ¢iinkii belirli bir faiz (i) degerinde
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portfolyo dengesini sirddrebilmek icin doéviz kurunun (S diiser) deger kaybetmesi

gerekmektedir, yani yurti¢i para deger kazanmalidir.

Doéviz kuru ve faiz oraninin kisa donem denge seviyesi MM, BB ve FF
dogrularinin kesisme noktasi tarafindan belirlenmektedir. (2.2) nolu denklemdeki servet
kisit, bu tli¢ varlik piyasasinin ikisi dengede ise, Walras kanuna gore, diger piyasasinda
kendiliginden dengeye geldigini isaret etmektedir. Bu ylizden, bilinen durumda yasanan
belli bir degisiklik iki piyasa i¢in dengeyi yeniden diizenliyorsa, ii¢lincii piyasanin da
mutlaka dengede olmasi gerekir. Bu ¢esitli soklarin analizinin yapilabilmesi i¢in sadece
iki egriye odaklanmay1 mesru kilar. Bu nedenle ya “BB ve MM” ya da “BB ve FF”
kombinasyonlarindan biri secilmelidir. “BB ve FF” kombinasyonunu kullanarak,
portfolyo dengesi sisteminin kiiresel kararli oldugunu gosterebiliriz. Sekil 1’de BB ve
FF egrilerinin kesisiminin {izerinde bir A noktas1 oldugunu diisiinelim. Doviz kuru veri
iken faiz orani, tahvil piyasast dengesi i¢in ¢ok yiiksektir. Bu durum bu gibi tahviller
icin biliylik bir talep yaratacaktir, tahvillerin fiyatindaki bir artis ve faiz olarak
adlandirilan kazanglarinda bir disiis olusacaktir. Benzer olarak, faiz veri iken A
noktasindaki bir doviz kuru, yurtdist varlik piyasasi dengesi icin ¢ok yliksektir. Boyle
bir durumda ekonomik birimler tuttuklar1 yurtdis1 varliklar1 satma ve gelirlerini yurtigi
para birimine doniistiirme girisiminde bulunacaklardir. Bu siire¢ yurti¢i paranin
degerlenmesine (S diiser) yol agacaktir. A noktasindan BB ve FF egrilerine yonelik
olan oklarin hareketi bunu isaret etmektedir. Bu nedenle A gibi bir noktadan baslarsak,
sistemin kesikli ¢izgiler tarafindan gosterilen yolu izleyecegi beklenebilir (Sarno ve
Taylor, 2002, s.117; MacDonald, 2007, s.183).

Para (M), yurtici tahvil (B) ve yurtdis1 tahvil (F) arzlarinda yasanacak artislarin
karsilastirmali statik analizi ise soyledir. M’de bir artig, ceteris paribus, ekonomik
birimlerin hem yurti¢i hem yurtdis1 tahvil alarak portfolyolarin1 diizenlemesine neden
olur. Bu da FF dogrusunu yukar1 ve BB dogrusunu asagi kaydirir ve yeni denge, ilk faiz
oraniin altinda ve ilk déviz kurunun iistiinde bir seviyede kurulur. Bununla beraber,
F’deki bir artis ise ekonomik birimleri portfolyolarinda bir diizenlemeye yonelterek
doviz arzi1 fazlasi yaratir. Hem BB hem FF egrileri sola kayar ve bu iki dogru ilk faiz
orani seviyesinde fakat ilk d6viz kuru oraninin altinda kurulan, yani ilk dengenin dikey
olarak altinda bir noktada, yeni dengede kesisir. Son olarak, B’deki bir artig, yurtici
tahvillerin asir1 arzi kendi piyasa fiyatlarin1 diisiirme egilimine soktugu i¢in faiz

oraninin yiikselmesine neden olur ve BB egrisi yukar1 yonlii kayar. Sonu¢ olarak,
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servetteki yiikselis ile yurtdis1 varliklara yonelik talep artacagindan FF dogrusu yukar1
kayar. Eger B ve F yakin ikame ise yurtici tahvil mevcudu ikame etkisi araciligiyla
artacak ve ikame etkisi servet etkisini bogacaktir, bunu yurtdis1 tahvillerin net satislar
takip eder ve nihayetinde nominal d6viz kuru bir disis ile uyarilir (yurtigi para deger
kazanir). Aksine eger B ve F portfolyo icinde yakin ikame degilse, servet etkisi ikame
etkisine kars1 egemen olacaktir, ekonomik birimler sahip olduklar1 yurtdis1 varliklarin
mevcudunu arttirdiklar1 i¢in nominal doviz kuru yiikselecektir, yani yurti¢i para deger

kaybedecektir (Sarno ve Taylor, 2002, s.117).

Sekil 1’de varlik piyasasi dengesi bakimindan yurti¢i faiz oraninin ve doviz
kurunun kisa donemli  tespitini incelenmektedir. Mal piyasasi dengesini
betimleyebilmek i¢in, sirasiyla, doviz kurunun pozitif ve negatif fonksiyonlar1 olarak
ticarete konu olan mallarin yurti¢i Uretimini ve tuketimini (Y;Yr ve C;Cr) g0steren

Sekil 2’den yararlanilacaktir.

[
»

C+Cr VA

0 > YT, CT

Sekil 2. Mal piyasas1 dengesi
Kaynak: MacDonald, 2007, s.183.

Ticarete konu olmayan mallarin fiyatlar1 veri iken, ticarete konu olan mallarin
fiyatindaki bir yiikselme, tiiketiciler tercihlerini ticarete konu olan mallardan ticarete
konu olmayan mallara dogru (3.10 ve 3.11 nolu denklemler) degistireceginden

tiketimde bir azalmaya ve ticari mallarin nispi liretiminde (3.8 ve 3.9 nolu denklemler)
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bir artisa neden olacaktir. Servette bir artis (azalig) C;Cr dogrusunu saga (sola)
kaydiracak ve YrYt dogrusunu etkilemeyecektir. Ticarete konu olmayan mallarin

fiyatinda bir artis (azalis) CtCt dogrusunu saga ve YtYt dogrusunu sola dogru
kaydiracaktir. PN ‘deki bir degisim, veri déviz kurunda (S), “q= PiN“ olmasi nedeniyle
reel doviz kuru oranini da etkileyecektir ve bu nedenle son sdylenen kaymalar meydana
gelecektir. Bu, sirasiyla, ticarete konu olan mallar ile ticarete konu olmayan mallar

arasinda iiretimin ve tiketimin tahsisini etkileyecektir. PN, ticarete konu olmayan

mallar i¢in asir1 talep baskisi altinda degisecektir (MacDonald, 2007, s.183).

Y1 Yr . BB -

So

v

Y; Cr Y0 Io

Sekil 3. Portfolyo dengesi modeli varlik ve mal piyasasi dengesi

Kaynak: MacDonald, 2007, s.182.

Sekil 3’te, varlik ve mal piyasalar1 dengelerinin temsil edildigi Sekil 1 ve Sekil
2’nin birlesimini gosterilmistir. Bu noktadan sonra, acik piyasa para ve tahvil
islemlerini iceren para politikasinin etkilerini, yurti¢i tahvil arzinda artislar1 iceren
maliye politikasinin etkilerini ve son olarak yurti¢i ve yurtdisi tahviller arasinda kayan
varlik tercihlerini inceleyerek sistemin yukaridaki gordiigiimiiz ilk dengesinin bu

soklara kars1 nasil tepki verecegini analiz edilecektir.

FF
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3.3 Para Politikasi

Bu baglik altinda para politikasinda yasanan degisimler neticesinde olusan bir
digsal sok karsisinda ekonomik birimlerin portfolyolarinda yaptiklari yeniden tahsis

siireclerinin yurti¢i faiz ve doviz kuru oranlarina etkileri incelenecektir.

3.3.1 Acik Piyasa Tahvil Alimlar1 Etki Donemi

Bu baglik altinda oncelikle para karsilig1 bir acik piyasa tahvil aliminin varlik
piyasalar1 iizerine etkisinin ne oldugu gosterilecektir. Para otoritesinin, ekonomik
birimlerin elindeki para mevcudunu arttirdigin1 varsayalim. Ekonomide daha fazla para
yaratmak i¢in para otoritesi, yerlesiklerden yurtici tahvil alip karsiliginda para
satacaktir. Burada M artacaktir, B azalacaktir fakat W degismeyecektir (Bergman,2005,
s.15). Sekil 4’te etki doneminde ekonomik otorite tarafindan para karsiliginda yapilan
bir acik piyasa tahvil alimi, BB ve MM egrilerini sola kaydiracaktir. Baslangig
dengesinde, X, ac¢ik piyasa tahvil alimi1 nedeniyle varlik sahipleri asir1 bir para arz1 ve
tahvillere yonelik asir1 bir talep ile karsi karsiya kalir. Yurtigi tahvillere olan asir1 talep
bunlarin fiyatlarim1 yiikseltecektir, bu faiz oranlarinin diisecegine isarettir (Copeland,
2005, s.223). Boylece BB dogrusu sola kayacaktir. Tahvil satin almak i¢in yapilan
girisimler ile yatirnmcilar yurti¢i faiz oranini digiireceginden, bu sirasiyla yurtdis
tahvillere yonelik asir1 talep giderilinceye kadar déviz kurunu arttiracak olan yurtdisi
tahvillere yonelik bir talep artisina neden olacaktir. Bu da yurti¢i paranin yurtdisi para
karsisinda deger kaybetmesine (S yiikselir) neden olacaktir. MM dogrusu sola
kayacaktir (Cushman, 2001, s.3). MM dogrusunun BB dogrusuna gore daha ¢ok hareket
etmesinin nedeni; para piyasasina yapilan direkt etkinin tahvil piyasasi lizerine etkiye
kiyasla daha biiyiik olmasidir, ¢iinkii son sOylenen etki, yurtici faiz orani diistiigii zaman
daha cazip olan yurtdis1 varliklara yonelik talep iizerine yayilma etkisiyle dagitilir
(Copeland, 2005, s.223). Eger paraya yonelik talebin yurtigi faiz esnekliginin yurtdist
tahvillere yonelik talebin yurti¢i faiz esnekliginden daha diisiik oldugu varsayilirsa, bu
durumda yurtdis1 tahvillere yonelik talepteki yiizde degisim para stokundaki ylizdesel
artistan daha biiyiik olacaktir. S ile F arasinda birebir bir iliskinin varligini1 disiiniirsek,
bu doviz kuru degisiminin para arzi degisiminden daha biiylik olacagini ima eder (doviz

kuru oranmmin hedefi asmasi). Etki donemi dengesi Y noktasinda olusacaktir
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(MacDonald, 2007, s.184). Bu politikanin etkisi, diisiik faiz oran1 ve doviz kurunda

artistir ( ya da bagka bir deyisle yurtici parada deger kaybidir).

Ilk “TD fazlast”
|

CI'
Yr T

1
I
I

v

v

Y1 Cr 0

Sekil 4. Para karsiliginda agik piyasa tahvil alimi
Kaynak: MacDonald, 2007, s.185.

Not: TD, ticaret dengesi.

Ayrica, para otoritesi 0zel sektdrden yurtici tahvil alimi1 yapacagi gibi yine para
karsihiginda ekonomik birimlerden yurtdisi tahvil alimi da yapabilir. Dolayisiyla,
merkez bankasi para arzini yurtdis1 varlik alarak arttirmaktadir (Cushman, 2001, s.3).
Para arz1 arttig1 i¢cin bu durumda piyasada bir sterilizasyon s6z konusu degildir. Asir
para arzi bir 6nceki durumda oldugu gibi MM dogrusunu sola kaydirir. Diger taraftan
F’deki azalig, sadece fiyatlardaki bir artis tarafindan dengelenebilen bir asir1 talep
yaratir. Bunun sonucu olarak FF dogrusu sag iiste kayar, yurtici para deger kaybeder (S
denge degerinden yukari ¢ikar) ve faiz orami azalir (Copeland, 2005, s.224).
Portfolyodaki yurtdist tahvillerin kitlagsmasi1 yatirimcmin  kalan yurtdisi  tahvil
mevcudunun yerli para degerini arttirma egilimine sokmasiyla yurtici para deger
kaybedecektir. Ve diisen faiz orani yatirimcilarin para tutmak icin cesaretlendirir. Bu

durumda BB dogrusu degismeden kalmistir.
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Yukaridaki iki piyasa islemini birlestirebiliriz. Bu durumda, para otoritesi
yerlesiklerden ilk asamada yurtdist tahvil alimi yapar ve ikinci asamada es zamanl
olarak yine yerlesiklere yurtigi tahvil satis1 yapar, boylece para arzi degismeden
kalacaktir (Wang, 2009, s.227). Merkez bankasi bu islemi yaparak para arzinda
degisiklik yapmadan doviz kurunu etkilemek istemektedir. Bu sterilize doviz islemi,
sadece Ozel portfolyolardaki parasal pozisyonlar: etkileyecektir. Para otoritesi yurtdist
tahvilleri aldig1 i¢in yurtdis1 tahvillere yonelik asir1 bir talep olacaktir. Bu FF dogrusunu
sag yukar1 kaydiracaktir. Ayrica yurtigi tahvillerin asir1 arzi da BB dogrusunu sag
yukar: kaydiracaktir. Bu durum, yurti¢i faiz orani arttirir (i denge degerinden, kiigiik de
olsa, daha yiiksege ¢ikar) ve yurti¢i parada deger kaybina neden olur (S denge
degerinden, diger iki durumdan daha az olsa da, yukar ¢ikar). Yukaridaki iki parasal
islemlere kiyasla, bu f{igiincii islem doviz kurunu ve faiz oranmni ayni yonde
etkilemektedir. Paranin deger kaybi, yurtdisi tahvillere olan asir1 talepten
kaynaklanmaktadir. Ve yurtici tahvillerin asir1 arzi1 da tahvil fiyatlarimi diistiriir ve bu

yiizden faiz oranlarimi arttirmaktadir (Cushman, 2001, s.4).

3.3.2 Kisa Dénem Uyum Siireci Ve Yeni Uzun Donem Dengesine Gecis

3.3.2.1 Kisa Donem Uyum Siireci

Doviz kurunun yurtdis1 varliklar iizerindeki degerleme etkisi nominal servette bir
artisa neden olmasina karsin, kisa déneme dogru hareket ederken, bu fiyat endeksi
tizerindeki doviz kuru asmmi (exchange rate overshoot) etkisi araciligiyla
dengelenecektir ve boylece kisa donem gercek reel servet istenen reel servetin
asagisinda kalacaktir. Fiili reel servet ve arzulanan reel servet arasindaki bu
uyumsuzluk, (3.17) nolu denklem araciligiyla, yatirnmcilarin tasarruf yapmasi
gerektigini ve boylece uyum donemi boyunca bir cari islemler fazlasi olmasi gerektigini
ima eder. Boylelikle arzulanan servetin yeniden ilk degerine getirilebilinmesi igin,
iilkede bir cari islemler fazlasi olmasi ve yurtdist varliklarin birikimi gerekmektedir.
Kisa donem varlik piyasasi dengesi, cari islemler fazlasi ya da agiginin sermaye
hesabinda bir fazlalik ya da agikla denklesecegini vurgular. Etki doneminde nispi
fiyatlar ticari mallar sektorii lehine hareket edeceginden bu olasidir, ticarete konu
olmayan mallarin iiretiminde bir degisime neden olur. Cari islemler fazlasi zamanla

doviz fiyatin1 diismeye zorlar (yani, F yikselir ve boylece S mutlaka diiser), ki bu denge
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tekrar saglanana kadar tasarruflarda bir azalmaya neden olur (MacDonald, 2007, s.185;

Bergman, 2005, s.25).
“CtCt” ve “Y1 Y1 7 fonksiyonlarindaki kaymalar Sekil 4’te gosterilmistir:

1. Yerlesikler reel servetlerini yeniden diizenlemek icin tasarruflarini
arttirdiklarindan dolay1 baslangigta C1Cr dogrusu saga kayarak C'TC'T olur.
Bu “T” malindan daha az tiiketim yapildigi anlamina gelir.

2. Reel servet bastaki seviyesine geri ylikseldiginde ve arzulanan servet diisiis
kaydettiginde, CCr gittikce ilk pozisyonunu geri kazanir.

3. Ticarete konu olmayan mallarin fiyati (PY), ticarete konu olmayan mallara
yonelik asir1 talep baskisi altinda yiikseldigi i¢in (S’un deger kazanmasi
nedeniyle) , C1Cr baslangi¢ pozisyonundan sol tarafa dogru kayacaktir.

4.  Son olarak PN ‘deki artig ayrica Y1Yt fonksiyonunun saga kaymasina neden

olmaktadir. Bu “T”” malinin tiretiminin diistiigli anlamina gelir.

Sunu belirtmek gerekir ki, iilke yeni dengede bir ticaret dengesi acig1
strdirmektedir. Reel doviz kurundan kaynaklanan ticaret etkisi, yurtdisi yatirimin faiz
gelirlerini ortadan kaldirabilir. Eger yurtdis1 varlik mevcudundan kaynakli ¢ok miktarda
faiz kazanci varsa, o zaman iilke, kalic1 ticaret agigina ve boylelikle reel fiyat1 diistik
dovize sahip olabilir, yani tlke daha az rekabetcidir (Bergman, 2005, s.26). Bu durum
sOyle aciklanabilir. Baslangic dengesinde eger ticari mallarin fiyatlar1 ticarete konu
olmayan mallarin fiyatlariyla esitlenirse, yeni dengede ticari mallarin nispi fiyatlar
diisecektir; para arzindaki artis fiyat seviyesinde orantili bir ylikselmeye yol
acmayacaktir. Bunun nedeni yurtici tlkede uyum doneminde yurtdisi varlik birikimi
oldugundan, yeni dengedeki yurtdisi varliklarin faiz gelirleri ilk dengeden daha iyi
olmalidir. Cari islemler hesabi, ticaret dengesi ve faiz kazanglarinin toplami oldugu i¢in
ve sifir cari denge, kararli durum dengesinin sart1 oldugu i¢in, pozitif faiz kazanglarinin
bir ticaret dengesi a¢ig1 tarafindan dengelenmesi gerekmektedir. Agik, reel doviz
kurunda bir diisiis araciligiyla uyarilir (yani PN, PT*ye gore yiikselir). Isard (1977), bu
etkiyi satin alma giicii paritesine (SAGP) karsi nakavt yumrugu (knock-out punch)

olarak tanimlamustir.

Uyum siireci sdyle gosterilebilir. Ornegin para arzinda bir yiikselise neden olan

bir agik piyasa islemi nedeniyle para politikasinin déviz kuru ve faiz oran iizerine ani
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bir etkisi oldugunu diisiinelim. Yurtigi para deger kaybedecek ve faiz orani diisecektir.
Cari islemler fazlasi, yurtdis1 tahvil birikimi ile yansitilacaktir, ki bu varlik piyasasina
geri besleme yaparak paranin degerlenmesine neden olacaktir. Boylece uzun dénemde
doviz kuru tlzerine ek bir etki olacaktir. Bu durum fiyat seviyesi uyumuyla birlikte
ticaret dengesini de etkileyecektir. Uzun donemde yabanci varlik mevcudundan
kaynakli pozitif faiz gelirleri ticaret dengesinde bir agik gerektirir, boylelikle cari islem

dengelenecektir (Bergman, 2005, s.26).

Etki donemi dengesinden uzun dénem yeni dengeye varlik sektorii uyum asamasi
sekil 4’te Y’den Z’ye dogru ok tarafindan gosterilmistir. Boylece uyum ddnemi
boyunca yurtdist varliklarin birikimi, yurtdis1 varlik dengesinin devami i¢in bir déviz
kurunun deger kaybetmesi (S diiser) gerckecektir, FF egrisi asag1 dogru kayar. Zamanla
F’in birikimi portfolyonun biiyiikliigiinii de arttirir ve boylelikle tahvillere ve paraya
yonelik talep yiikselecektir. Talepteki bu artis BB’ egrisinin sola kaymasima neden
olacaktir (yani belirli bir doviz kuru i¢in, tahvillerin talebindeki artig fiyatlart yukar1 ve
faiz oranmi asag1 yonlii zorlayacaktir) ve paraya yonelik artmis talep MM’ egrisini

zamanla saga dogru itecektir (MacDonald, 2007, s.186).

Ozet olarak, acik piyasa alimlar1 portfolyo ve varlik fiyat1 diizenleme
mekanizmasini tetikler. Asir1 para, yurtdist ve yurti¢i tahvillerin her ikisine dogru

lli”

ikameye neden oldugundan dolayi, etki doneminde “i” diiser ve “S” deger kazanir. Kisa
donemde, dengedeki servet diiser ve yerlesikler cari islemler hesabi fazlasi vasitasiyla
tasarruf oranlarini arttirirlar. Reel servet arzulanan seviyeye dogru arttikga, “S”in
diismesiyle yani kurun deger kaybetmesi nedeniyle, tasarruf orani ve beraberinde cari
islemler fazlasinin boyutu diiser. Uzun donem varlik piyasasi uyum siirecinde, yurtdisi

tahvil birikimi ile daha fazla para ve yurti¢i tahvil tutma istegi olusur.

3.3.2.2 Uzun Donem Uyum Siireci

Bir Glkede bulunan ekonomik otoritenin para karsiliginda bir yurtigi tahvil alimi
yaparak bir agik piyasa islemi yiiriittiigii diistiniiliirse; ekonomik birimlerin daha fazla
para ve daha az tahvil tutmaya zorlamak i¢in, yurtici faizin diiser ve yurti¢i tahvillerin
fiyat1 artar. Ekonomik birimler yurtdisi tahvilleri satin alarak, yurti¢i varliklarinin diisen
faiz getirilerini telafi etmeye calistiklarinda déviz kuru artacak ve yurtici para deger

kaybedecektir. Bu islemin net etkisi, kisa donemde doviz kurunda degerlenme yani



56

yurti¢i parada bir deger kayb1 ve diisiik faiz orani olacaktir (bkz. sekil 4). Ekonominin
tamamen dengede oldugunu varsayalim, modelimizi olusturan ii¢ varlik piyasasi

dengededir, net yurtdis1 yatirim geliri, ticaret dengesi ve cari islemler sifirdir.

Bu baslangi¢ dengeleri sekil 5’te t, zamaninda tasvir edilmistir. t,’da hukimet bir
biitce agigin1 finanse etmek igin para bastigini diisinelim. Déviz kuru hemen deger
kazanacaktir (Sp—S;). Ayn1 zamanda faiz orani, sekil 4’te de gosterildigi gibi,
diisecektir. Yurti¢i paradaki deger kayb1 sonucu, ticaret dengesinde bir takim gelismeler
meydana gelir, ihracatta artig ve ithalatta diislis yasanir. Ticaret dengesi sekil 5’te G
noktasina ilerler. Bunun sonucu olarak, yurtdis1 varliklarin birikiminin olacagini ifade
eden cari islemler fazlasi olusur. Bu durumda asir1 yurtdis1 tahvil arzi olur ve ajanlar
yurtdis1 tahvilleri satip yerine yurtici tahvil alarak portfolyolarini yeniden dengelemeye
calisirlar. Sekil 4’deki analizimiz bakimindan, FF dogrusunda sola bir kayma goriiliir.
Sonrasinda doviz kuru deger kaybi baslayacaktir, bu sekil 5’te S; seviyesinde olan C
noktasindan E noktasina dogru hareket ile gosterilmistir. Degerlenen para rekabette
diisiise neden olur, dyle ki ticaret dengesi bozulur. Sekil 5’te ticaret dengesinin
bozulmasit G noktasindan H noktasina dogru ilerleme olarak gosterilmistir. Para
arzindaki artis en nihayetinde fiyat seviyesinde bir artisa neden olacaktir. Fiyat seviyesi
A noktasindan E noktasina oradan B noktasina dogru artacaktir ve yeni uzun dénem
seviyesi olan P;’e denk olacaktir. Baglangigta doviz kurunun aniden C noktasina
firladigin1 ve sonrasinda deger kaybi yasadigini hatirlayalim, déviz kuru E noktasina
dogru hareket edecektir. E noktasinda, doviz kuru fiyat diizeyi ile esitlenecektir. Bu
noktada ticaret dengesi sifirdir. Cari islemler hesab1 fazlas1 varlig1 nedeniyle ekonomik
birimler yurtdisi varlik mevcudundan gelen faiz kazanglari elde etmektedir. Yurtdisi
varliklarin birikimi FF dogrusunun sol agagi kaymasina neden olan asir1 yurtdisi tahvil
arzin1 ima etmektedir, béylece doviz kuru hala deger kaybetmeye devam edecektir. Bu
durumda cari islemler hesabinin sifir olabilmesi i¢in, ticaret dengesinin agik vermesi
gerekir (eger cari islemler hesabi sifir olmali ise yurtdis1 varliklardan edinilen pozitif
faiz kazanglari mutlaka bir ticaret acigi tarafindan dengelenmelidir). Sekil 5°te
gosterildigi gibi, uzun dénemde bir ticaret dengesi agig1 olacaktir. Ticaret dengesinde
bir aciga ulagsmak ic¢in, iilkenin rekabet edilebilirliligi zarar gérmelidir, yani yurtdisi
paranin reel fiyati diigmelidir. Uzun donemde doviz kuru mutlaka deger kaybedip S,
olmalidir. Biitge agiklarimin para ile finansmani uzun donemde, yurtigi paranin

degerlenmesine (yurtdigt mallarin yurtigi para cinsinden degeri ucuzladig: icin talep
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edilen yabanci mal hacmi yani ithalat artar), fiyatlarn artmasina, reel faiz oraninin
diismesine, ticaret agigina ve cari islemler sifira esitlenmesine yol agmaktadir (Sarno ve

Taylor, 2002, s.118 - 120).

Uzun donem dengesine dogru uyum siireci boyunca, doviz kuru bir sok ile hedefi
asar (S ve S, arasindaki fark kadar). Bu agsma, Dornbusch modeli tahminine benzerdir.
Aralarindaki fark ise bu hedefi asma etkisinin (overshooting efect) sadece kati fiyat
varsayimina dayanmiyor olmasidir. Para arzinda bir artisa karsi fiyatlar hemen uyum
saglasa bile, yeni kisa donem ddviz kuru dengesi Sq, P;’1 astig1 siirece, ticaret dengesi
reel doviz kurundaki yiikselisten dolay: artacaktir ve bundan dolayr uzun dénem doviz
kuruna dogru diisiik hizda bir deger kayb1 s6z konusu olacaktir. Dolayisiyla, kat1 fiyat
varsayiminin yoklugunda bile portfolyo dengesi modelinde kurlarda hedefi asma

(overshooting) olabilir (Bergman, 2005, s.28).

Son bolum o6zetlenecek olursa, sekil 5’te parasal sok karsisinda fiyat seviyesi,
ticaret dengesi, doviz kuru kesiti ve ayrica 6demeler dengesi sermaye hesabi kesiti
gosterilmistir. Parasal genisleme t; doneminde gergeklesmekte ve sistem t, doneminde
uzun donem dengesine geri donmektedir. Sekil 5’de doviz kurunun ilk keskin
degerlenisi Sp’dan S;’e dogru hareketi ile olmustur. Sonrasinda goriildiigi gibi, doviz
kuru uyum siireci boyunca deger kaybetmektedir ve sistemin homojen olmamasi
nedeniyle t,’ye kadar ilk dengeye donemez. Ticaret hesabi once ty’de fazlalik tasir,
fakat zamanla doviz kurunun degerleme etkisi ile iilke bir ticaret hesabi1 agigi
strdurecektir. t,’deki yeni uzun dénem dengesinde iilke, yurtdisgi varliklardan kazanilan
faiz kazanci kanaliyla finanse edilen bir ticaret acig1 sahibidir. Uzun dénem denge sarti
icin cari islemler dengesinin sifir olmasi gerektiginden, sermaye hesabi da t,’de
dengede durmalidir. Burada genisletici para politikasinin sermaye hesabi iizerine sadece

gegcici bir etkiye sahip olmasi1 dikkat edilmesi gereken bir noktadir.
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3.4 Maliye Politikasi

Bu baglik altinda ise maliye politikasinda yasanan degisimler neticesinde olusan
bir digsal sok karsisinda ekonomik birimlerin portfolyolarinda yaptiklar1 yeniden tahsis

stireclerinin yurti¢i faiz ve doviz kuru oranlarina etkileri incelenecektir.

3.4.1 Yurtici Tahvil Arzinda Artis Olma Durumu

Hikiimet harcamalarini arttirabilir, fakat para dengesini bir sekilde tekrar
saglamalidir. Bu baslik altinda bu dengeye yerlesiklere tahvil satarak ulasildigini
varsayilacaktir. Simdi tahvillerin arzinda tek kalemde bir artis diisiinelim. Kamu
sektoriinii agikga modellememize ragmen, bu artisin devlet giderlerindeki artis1 finanse
etmek amagli oldugunu diisiinebiliriz. Gelismelerin sirast soyle olacaktir. Hazine,
ekonomik birimlere tahvil satar, bu noktada ekonomik birimler para dengesi karsiligi
tahvil sahibi olmustur. Sonra hazine, tahvil karsiliginda topladigi para mevcudunu
ekonomik birimlerden satin aldig1 mal ve hizmetlere harcar ve ekonomik birimler tekrar
para dengesine sahip olur. Bu noktada ekonomik birimler hem para dengesine hem de
tahvillere sahiptir. Tahvillerin arzindaki bir artis sonug¢ olarak reel serveti arttirir.
Insanlar artan servetlerini ¢esitlendirmek isteyeceklerdir. Veri bir yurt i¢i faiz oraninda
“1”, yurtdis1 doviz piyasasit dengesini siirdiirmek i¢in doviz kurunda “S” bir artig
gerektirir; bu yiizden sekil 6 ve sekil 7 deki FF dogrusu saga kayarak FF’ olur. Veri
doviz kuru degeri igin yurtigi tahvillerin arzindaki artig, tahvil piyasasi dengesini
strdirebilmek igin yurtici faiz oraninda bir yiikselme gerektirecektir; BB dogrusu saga
kayar ve yeni denge Y noktasi olur. Artan tahvil arzi, tahvil talebinde herhangi servet
kaynakl1 yiikselisi asar ve yurtici faiz orani agik bir sekilde yiikselir (Cushman, 2001,
5.4-5).

Yurtigi tahvillerin stokundaki bir artisin doviz kuru {izerindeki etkisi aslinda
muglaktir. Bunun nedeni yurti¢i faiz oranindaki yiikselis yurtdis1 varliklara yonelik
azalmig bir talebe neden olacak ve bu servet etkisi nedeniyle sabit fiyath yurtdisi
tahvillere yonelik artmis talebi dengeleme egiliminde olacaktir. Nihai etki F ve B’nin ya

da B ve M’nin yakin ikame olup olmadiklarina baglidir.
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3.4.1.1 Yeni Tahvil Ihrac1 Ve Yurtici Paranin Deger Kaybi

B ile M’n1, F ve B’den daha iyi ikame olduklarini farz edilirse, bazi sermaye
girislerini cezbeden yiiksek faize “i” karsin yurtici tahvil “B” ihraci, yurti¢i paranin
deger kaybina neden olur (sekil 6’da Y noktasi). Bunun olmasinin nedeni ekonomik
birimlerin, yurtici tahvillerden “B” daha yiksek faiz orani elde ettikleri igin, yurtdist
tahvilleri “F” miibadele etmek igin giiglii bir girisimde bulunmamalar1 varsayimidir.
Y’den yeni uzun donem dengesi Z’ye uyum, agik piyasa islemleri i¢in ayni olacaktir,
zaman icinde portfolyo i¢inde yurtdisi tahvil birikimi ile beraber, yurtdisi tahvil
gelirlerinin artmasindan dolayi, doviz arz1 artacaktir ve kurun diismesine yonelik baski
yaratacaktir. Fakat kur uzun dénem uyumlama siirecinde diigmesine ragmen yine de ilk
denge degerinden yiiksekte olacaktir. Ayrica olusan servet etkisi B ve M’ye yonelik
talebi artacaktir. Yurti¢i tahvillere yonelik talebin artmasi bu varliklarin fiyatini
yiikselterek, yurti¢i faiz oranlarinin bir miktar diismesine neden olacaktir. Sonug olarak,
eger yurtici ve yurtdis1 varliklar yakin ikame degil ise uzun dénemde faiz orani kiigiik
de olsa artacak ve doviz kuru da denge degerinden yiiksekte gergekleserek yurtici
paranin deger kaybetmesine neden olacaktir (Cushman, 2001, s.5). Burada servet etkisi,
ikame etkisine karsi istiinliik saglamistir, bu nedenle yurti¢i para deger kaybina

ugrayacaktir (Bergman, 2005, 5.22).

Uretim ve tiiketim tarafinda da netice acik piyasa islemleri ile aymdir.
Dolayisiyla, Y’de reel servet diisecektir, yatirimcilar tasarruf yapacaktir ve reel servet
zamanla tekrar birikecektir, C;Ct basta saga kayacak ve sonra reel servet seviyesi
diizeldikge tekrar sola gidecektir. Dahasi, ticarete konu olmayan mallarin fiyatlari,
yukselen ddviz kuru “S,” seviyesinde bunlara yonelik asir1 talep nedeniyle, yiikselmis
olacagi i¢in, ticarete konu olmayan mallardan ticari mallara dogru ikame etkisi ile
ekonomi C";C"; dogrusuna kayacaktir. Uretim tarafinda, P"’deki yiikselis ticari
mallarin tiretimi olumsuz etkileyecek ve YtYt kayarak Y'rY'r olacaktir. Bundan
dolay1, S,’deki ticaret fazlasinin ilk dengesi S;’de Onceki ticaret fazlasi vasitasiyla
biriken yabanci tahviller lizerinden kazanilan faiz gelirleriyle finanse edilen nihai bir

ticaret agigina doniisecektir (MacDonald, 2007, 5.188).
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3.4.1.2 Yeni Tahvil Thrac1 Ve Yurtici Paranin Deger Kazanmasi

B ve F birbirleri i¢in daha yakin ikame oldugunu kabul edilirse (B ve M’ye
oranla), i’deki yiikselis sonucu talebin F’den B’ye kaymasi daha biiyiikk olacagindan
doviz kuru deger kaybedecek ve sekil 7°de goriilecegi tlizere yurti¢i para
Y noktasinda deger kazanacaktir. Serveti arttiran yeni tahvil ihraci ile birlikte; FF ve BB
dogrulart S’nun diismesi i¢in (S, olmasi i¢in) kayacaktir, fiyat seviyesi diisecek ve reel
servet istenen servete oranla yikselecektir. Bu durumlar izleyen dizenlemeleri
tetiklemektedir (MacDonald, 2007, s.189):

1. C;Ct , fiili reel serveti arzulanan seviyeye diisiirmek amaciyla, sola kayarak
C'tC'r olur. Bu, S,’de sermaye girisi ve ticaret ve cari islemler agig1 kanaliyla
gerceklesmektedir.

2. Fiili reel servet, giderek arzulanan seviyesine geri cekildikce, C'tC'y istikrarl
bir sekilde C1Ct’ye geri kayar.

3. Ancak, ticarete konu olmayan mallarin nispi fiyatlar diistiiglinden dolayi, ticari

mallarin tiiketimi bundan daha da fazla diiserek C"1C"1’ye dogru kayacaktir.
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4. Son olarak YYr, ticari mallarin iiretimini tesvik eden diisiik fiyath ticaret disi

mallar nedeniyle sola kayarak Y'rY'r olur.

S;’deki ilk pozisyon yurtdist varlik birikiminin olmadigi varsayilan bir ticaret
dengesidir. Sermaye girisi ile finanse edilen bir dis ticaret bilangosu agig1 var iken,
tahvil ihract sonrasinda kur S,’ye dogru diiserek yurti¢i paranin deger kazanmasini
saglar. Bu tinlii ikiz ac¢ik hipotezinin bir versiyonudur. Fakat faiz 6demeleri birikmis dis
borg icin yapilmasi gerektiginden, S, siirdiiriilebilir degildir. DOviz kuru hedefi asan S,
konumundan S3’e dogru deger kazanir, bu nedenle olusan ticaret dengesi fazlasi faiz
O0demelerine tam olarak denk diiser. Cari islemler hesabi dengelendigi noktada fiili

servet istenilen diizeyde kalir.

Eger yurti¢i ve yurtdist tahvilleri yakin ikame kabul edersek, o zaman faiz
oranindaki herhangi bir yiikselme yurtdis1 tahvillerden yurti¢i tahvillere bir degisim
yaratacaktir. Bu durumda ikame etkisinin servet etkisi lizerine hakimiyet kurmasi ve
yurtdigi paranin deger kaybetmesi, yani yurti¢i paranin degerlenmesi beklenir
(Bergman, 2005, s.22).

Uzun donemde, servette olan artistan dolay1r B ve F’ye yonelik talebin artmasiyla
S,’den daha yiiksek bir doviz kuruna ihtiya¢ duyulur. Bu yiizden BB ve FF, Z noktasina

gecmek icin yine kayacaktir.
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Kaynak: MacDonald, 2007, s.188.
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3.5 Varlik Tercihlerinde Yasanan Kaymalar

Modelde doviz kuru ve faiz oranlarinda farkli nedenlerle de degisimler olabilir.
Ornegin, baz1 nedenlerden dolay: yurtdis: tahvillerin yurtici tahvillere oranla daha riskli
hale geldigini varsayalim. Eger yurtdis1 tahvil yatirnmlarinda 6ngoriilen risk degisirse,
bu tahvillere yonelik talepleri de etkileyecektir. Riskteki bu degisimin sonucu olarak,
yurtdisi varliklara yonelik talepte diisiis ve yurtici tahvillerin talebinde artis olacaktir
(Visser, 2004, s.32). Eger ongoriilen yiikselen bir risk nedeniyle yurtici tahviller yurtdisi
tahvillerden daha cazip hale gelirse, etki doneminde ve kisa donem uyum asamasindan

yeni dengeye yasanacak boylesine etkiler, sekil 8 de gosterilmistir.

flk denge durumunda, yurtici tahvillere yonelik talebin yiikselmesi, sadece faiz
oraninda bir azalma vasitasiyla dengelenebilir, BB egrisi sola kayarak BB’ olur. Ayni
sekilde, etki doneminde, yurtdis1 tahvillerden kaginma girisimi, FF dogrusunun sol asag1
kaymasiyla karsilanabilir. Bu nedenle, yurtdisi tahvillerden yurtigi tahvillere dogru
varlik tercihlerinde bir degisim, etki doneminde, faiz oraninda (ip— i;) Ve doviz
kurunda (So— S;) bir diisiis ile sonuglanir (Bergman, 2005, s.19). Yurtdis: tahvillere
yonelik azalmis talep yurti¢i paranin degerlenmesini tetikler, ayrica yurtici tahvillere
yonelik artmis talep ise tahvil fiyatlarinin yiikselmesine neden olacagindan boylece faiz
oran1 diiser. Bu kaymalarin para arzina etkisi olmadigi icin MM dogrusu

etkilenmeyecektir.

Etki doneminden kisa donem uyum donemine dogru gecerken, ticari mallarin
fiyatlar diistiiglinden ekonomik birimlerin servetinin yiikseldigini ve bdylece w, w’den
daha iyi biliylk olmasi gerektigini ve ekonomik birimlerin tasarruf yapmadigi
gortlmektedir. Bu durum sekil 8’in sol tarafinda gosterilmistir. Burada AB aras1 mesafe
cari iglemler agigin1 gostermektedir. Zamanla bu agik; yurtdisi varlik kaybi, C1Cr ‘yi
sola iten servette bir azalma ve doviz kurunun yiikselmesi ile sonuglanacak. Eger yurtici
ekonomi uyum doénemi boyunca yurtdis1 varliklari kaybedecegi bir sok yasarsa, uzun
donemde servette goriilen diisiis neticesinde B’ye talep azalir ve faizler bir miktar
artacaktir. Ayrica sok nedeniyle yurtdigi varliklara diisen talep ile doviz talebi de
diismiis ve kisa donemde kur diiserek yurtdisi varliklarin yurti¢i para cinsinden
ucuzlamigtir. Veri yurtdisi faiz oraninda, ucuzlayan bu yurtdis1 varliklara uzun dénem
uyumlama surecinde talep artacak ve bu da kuru yukselterek nihai dengenin Z gibi bir
noktada olusacagini ifade etmektedir (MacDonald, 2007, s.190).
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Sekil 8. Varlik tercihlerinde kaymalar
Kaynak: MacDonald, 2007, s.190.

3.6 Tiirkiye Ekonomisinde Uygulanan Kur Politikalari

Tiirkiye ekonomisi i¢in uygulanan doviz kuru politikalar1 donemler bazinda
farkliliklar gostermistir. Tiirkiye Cumhuriyet’i kurulusundan 1980 donemine kadar sabit
doviz kuru rejimi benimsenip uygulanmig, 1980 sonrasi donemde sabit doviz kuru

rejimi terk edilerek esnek kur rejimine dogru bir gegis donemi yasanmistir.

Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusundan 1930’a kadar gecen siire zarfinda herhangi
bir kur politikas1 uygulanmamis ve doviz kurlar1 serbest dalgalanmaya birakilmistir.
Fakat 20 Subat 1930°’da ¢ikarilan Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK)
ile doviz piyasasinin denetim altina alinmasi hedeflenerek kambiyo denetimi rejimi
benimsenmistir (Agcaer, 2003, s.36). Fakat iilkede bir merkez bankasinin bulunmamasi
nedeniyle kambiyo denetimi rejimi basar1 gosterememis ve bunun {izerine 11 Haziran
1930 tarihinde T.C. Merkez Bankasi kurulmustur. 1933’de Odiing Para Verme Isleri
Kanunu c¢ikarilarak serbest faiz uygulamasi kaldirilmis ve Tiirk lirasinin
konvertibilitesine son verilmistir. Bu donemden itibaren oldukc¢a uzun araliklarla déviz
kurlarinda devalliasyon yapilan sabit doviz kuru rejimi uygulanmaya koyulmustur

(Arat, 2003, 5.37-38).
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1980 oncesi donemde farklilasan ekonomik kosullar karsisinda paranin degerinin
ayarlandig1 ve siki bir kambiyo denetiminin yasandig1 sabit doviz kuru sistemi donemi
yasanmistir. Bu doneme bakildiginda déviz kurlarina karsi uygulanan istikrar tedbirleri
icinde kullanilan en 6nemli aracin devaliiasyon oldugu goriilmektedir ve bu donem
boyunca 1946, 1958, 1970, 1977, 1978 ve 1979 yillarinda devaliiasyon uygulamasina
gidilerek Tiirk lirasinin degeri belirlenmeye calisilmigtir. Fakat gerek 1980 Oncesi
donemin ithal ikameci sanayilesme yaklagimi ve gerek Tiirk lirasinin degerinin tekrar
tekrar belirlendigi kur ayarlamalarinin gecikmeli ve yiiksek oranli yapilmasi doviz

kurunun asirt degerlenmesine ve yiiksek enflasyonlara neden olmustur (Taban,2004,

s.136; Helhel, 2009, s.30; Bulut, 2005, s.183).

Bu nedenlerden dolayr Tiirkiye i¢inde bulundugu ekonomik kriz ortami
denebilecek bu dar bogazdan ¢ikabilmek adina yeni bir programa yonelerek ekonomi
politikasinda koklii bir degisime gitmistir. Déviz dar bogazindan kurtulmak, enflasyonu
dizginlemek ve dis dengeyi saglamak adina 24 Ocak 1980 tarihinde ¢ikarilan 1980
Ekonomik Istikrar Tedbirleri programi ile yeni bir doneme gegilmistir (Sanli, 1998,
s.191-192).

24 Ocak Kararlar1 olarak adlandirilan bu istikrar programinin ile daha esnek ve
gergekei bir kur rejimi uygulanmasi 6n goriilmiistiir ve bu politika ¢ergevesinde doviz
kurlar1 daha sik devaliie edilmeye baglanmistir. 1 Mayis 1981 tarihi itibariyle doviz
kurlart Merkez bankasi tarafindan her is giinii i¢in yeniden tespit edilerek giinliik ilan
edilmeye baslanmig ve bdylece resmi parite ile piyasa kurlari arasinda daha gergekei bir
politika izlenmeye calisilmistir. 29 Aralik 1983°’te ve 7 Temmuz 1984 tarihlerinde
yiiriirliige sokulan TPKK 28 ve 30 sayili kararlariyla kambiyo rejimi énemli derecede
liberalize edilmistir. Bu kararlar ile ticari bankalara ilan edilenden farkli bir kur
uygulama firsat1 verilmistir. Ayrica yurtdist yerlesiklerin Tiirkiye iginde Tiirk lirasi ile
O0deme veya tahsilat islemleri ve Tiirkiye’deki yerlesiklerin déviz bulundurabilmeleri,
bankalarda déviz hesabi acip aktif sekilde kullanabilmeleri, Tiirkiye’de yapacaklari isler
karsiliginda yurtdis1 yerlesiklerden doviz kabul edebilmeleri serbestlestirilmistir.
Agustos 1988 tarihinde yapilan degisiklik ile doviz kurlarinin arz ve talep piyasa
kosullar1 altinda belirlenmesi amaciyla Merkez Bankasi bilinyesinde, bankalar, 6zel
finans kurumlar1 ve doviz islemleri yapmaya yetkili miiesseselerin katilimiyla déviz ve
efektif piyasalar1 kurulmustur. 1989 yili Agustos ayinda cikarilan Tiirk Parasinin

Kiymetini Koruma Kanunu hakkinda 32 sayili karar ile TL’nin konvertibl bir para
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durumuna gelmesi hedeflenmis, doviz ve efektif hareketleri kisitlamalar1 biiyiik 6lciide
kaldirilmistir, sermaye hareketleri biiyiik oranda liberalize edilmis ve bdylece sermaye
hareketleri arttirmistir (Agcaer, 2003, s.36; Arat, 2003, s.38-39; Ozcam, 2004, s.10;
Hepaktan ve dig., 2011, s.64).

32 sayili karar ile yurti¢i finansal piyasalarin yurtdisi piyasalar ile biitlinlesmesi
saglanmistir. Boylece ekonomik otoritenin doviz kurlarin1 ve faiz oranlarini belirleme
giiciinii diiserken, bu hususta Tiirkiye ile uluslararasi finansal piyasalar arasinda
gerceklesen sermaye akimlarinin belirleyiciligi artmistir. Boylece doviz kurlart cari
islemler bilangosuna bagli olmaktan ¢ikip sermaye hareketlerinin etkiledigi bir fiyat

olmus ve ayn1 zamanda doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar artmistir (Bulut,

2005, 5.190).

Ilerleyen 1990-1996 yillar1 arasinda ise déviz kurlari ile faiz oranlarinda olusan
dalgalanmalar1 6nlemeye yonelik hamleler yapmak Merkez Bankasi i¢in temel hedef
olmustur. Bu sebeple 1991 yilinda yasanan Korfez Krizi ve ayrica Tiirkiye’de erken
secime gidilmesiyle olusan siyasi belirsizlikler ve yiiksek seyreden kamu harcamalari
ile birlikte kurlara yonelik olusmus baskiyr azaltmak i¢in zaman icinde mudahaleler
yapilmistir. 1994 yilinda yasanan ekonomik krizden sonra 1996 yilina kadar
mudahaleler devam etmistir. 1996-1999 yillar1 arasinda ise yonetimli olarak dalgalanan
bir kur rejimi olarak sdylenebilen bir politika uygulanmistir. Bu politika ile kurlar i¢in,
artan enflasyon ile paralel sekilde adimlar atilarak Tiirk lirasinda reel manada istikrar
saglanmak istenmistir. Merkez Bankasi, doviz piyasasina yonelik miidahalelere yine bu
doénem i¢inde de bagvurmustur. Milenyum ile birlikte enflasyonu diisiirmek i¢in yeni bir
program aciklanmis ve bu g¢ercevede artis hizi sabit olan bir doviz kuru politikasina
gecilmistir. Bu donemde daha onceki endeksleme aligkanliklarindan vazgecilebilmesi,
ileriye yoOnelik kur oOngoriisiiniin saglikli yapilabilmesi ve en diisiik maliyet ile
enflasyonun diisiiriilebilmesi adina Merkez Bankasi bir yillik bir silire¢ igin kur
degerlerini enflasyon hedefi ile uyum igerisinde bir yillik bir donem i¢in agiklamistir
(Agcaer, 2003, s.37). 2000 y1l1 itibariyle agiklanan bu yeni program ile iki farkli kur
politikas1 uygulanmak istenmisti. ilk olarak Ocak 2000’den baslayarak ilk on sekiz ay
boyunca uygulanmasi planlanan doviz kuru rejimi ile enflasyon hedefine paralel bir kur
politikas1 izlenecekti. Temmuz 2001°de baslayacak sonraki on sekiz aylik diger
donemde ise uygulanmasi planlanan kur politikasi ise asamali sekilde genisleyen bant

cercevesinde yiiritilecekti. Ikinci donemde gerceklestirilmek istenen bandin genisligi
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kademeli olarak 6nce yuzde 7.5’e, sonra yuzde 15’e ve daha sonra ylzde 22.5’e
yukseltilecekti. Maliye ve gelir politikalariyla uyum gostermesi ve ¢ok uzun siirmeme
sartt, uygulanmasi planlanan bu kur rejimi icin en temel basar1 Olgiitii olarak
gosterilmekteydi. Fakat Ocak 2000’de Ug¢ yil uygulanmasi bildirilen programdan 19
Subat 2001 yilinda vazgecilmis ve Tirkiye dalgali kur rejimine ge¢mistir (Taban, 2004,
5.138).

[k olarak 2000 yilinmn sonlarina dogru ve sonrasinda da 2001 yilinin baslarinda
olusan finansal krizler nedeniyle uygulanmasi planlanan kur politikasi terk edilmis ve
19 Subat 2001 tarihinden itibaren Tiirk lirast yurtdisi paralar karsisinda serbest piyasa
kosular altinda islem gérmeye birakilmistir. Bu siirecte beklenildigi gibi doviz kuru
oranlari, serbest piyasa isleyisi altinda hizlica artmistir. Enflasyonu azaltmak igin,
1990’larin basinda para capast denenmis, sonrasinda 1994 - 2000 yillar1 arasinda
uygulanan istikrar programlar1 dahilinde de doviz kuru ¢apasi denenmis, ama basari
kaydedilememisti. Tiirk lirasinin dalgalanmaya birakildig: ilk zamanlarda TL ile ABD
Dolar1 kuru yiikselmis, TL yilizde 40’dan fazla deger kaybi yasamistir ve ilerleyen
giinlerde de bu deger diislisii devam etmistir. 15 Mayis 2001 tarihinde kamuoyuna
bildirilen Yeni Ekonomik Program adimi tasiyan ekonomi programu ile dalgali kur
rejiminin devam edecegini ve Merkez Bankasi’nin yiksek dalgalanmalar haricinde
kurlara bir mudahalede bulunmayacagi belirtilmistir. Dalgali kur rejiminin devam
edileceginin agiklandig1 bu agiklanan yeni ekonomi programi ile Merkez Bankasi, kisa
vadeli faizleri kontrol etmek ederek ortik bir enflasyon hedeflemesi belirlemistir
(Ozcam, 2004, s.12-13; Hepaktan ve dig., 2011, 5.67).

2002 yilindan beri Merkez Bankasi tarafindan yillik olarak ilan edilen para ve kur
politikalar1 duyurularinda da sdylendigi iizere, agiklandigi tarihten baslayarak
glinimuze kadar gelen siirecte halen dalgali déviz kuru rejimi uygulamasina devam
edilmektedir. Bu sistem iginde belirtildigi tizere Merkez Bankasi miidahaleleri en alt
dizeyde tutulmakta ve sadece asir1 dalgalanmalarda yapilmaktadir. Dalgali kur sistemi
cercevesinde doviz kurlari, doviz piyasasinda olusan talep ve arz giicleri tarafindan
belirlenmektedir. DOviz arz ve talebini belirleyen temel hususlar icinde ise uygulanan
para ve maliye politikalari, ckonomik temeller, uluslararasi gelismeler ve beklentiler
sayilmaktadir. YUrQtulen kur politikasi iginde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)’nin nominal veya reel sayilabilecek higbir kur hedefi bulunmadigi ifade
edilmektedir. Fakat bunun yaninda TCMB, finansal istikrara karsi olusan riskleri
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azaltmak maksadiyla Tiirk lirasinda olusabilecek asir1 degerlenmeye ya da asir1 deger
kaybina kars1 kayitsiz kalmayacagini da aciklamistir. Ayrica doviz piyasasina yonelik
spekulatif hareketler neticesinde doviz kurlarinda olusabilecek asir1 hareketlenmelerin
de yakindan takip edilecegi ve spekiilatif hareketler neticesinde kurlarda olusabilecek
zararl fiyat olusumlari ile asirt oynaklik hallerinde piyasaya yonelik esnek ihaleler yolu
ya da dogrudan miidahale yolu ile miidahalelerde bulunulacagi TCMB tarafindan beyan
edilmistir (TCMB, 2015, s.18-20).
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BOLUM IV

PORTFOLYO DENGESI YAKLASIMININ TURKIYE EKONOMISi
ICIN SINANMASI

Calismanin bu boliimiinde oncelikle ilk olarak portfolyo dengesi yaklagimina dair
yapilan literatiir calismalarma yer verilmistir. Ikinci boliimde Tiirkiye ekonomisi igin
doviz kurunun portfolyo dengesi yaklasimi ile test edilebilmesi ig¢in ekonometrik
tahminlerde kullanilan modellerden ve modellerde kullanilan degiskenler Uzerinde
durulmustur. Ugiincii kisimda analizde kullanilan ekonometrik yontemler agiklanmis ve

son kisimda analiz sonucunda elde edilen ekonometrik bulgular sunulmustur.

4.1 Literatiir Calismasi

Portfolyo dengesi yaklasimi adina yapilan ilk ampirik ¢alisma Branson, Haltunen
ve Masson’un 1977 yilinda birlikte yaptiklar literature “kicuk Glke modeli” olarak
girmis ¢alismalaridir. Branson ve dig. (1977), Amerikan Dolar1 ve Alman Marki déviz
kurunun kisa donemde degisimlerini incelemek icin bir varlik piyasast modeli kurmus

ve 1971:08-1976:12 donemini kapsayan aylik veriler kullanarak modeli test etmislerdir.
St = a0+a1mt-a2m:-a3ft+a4f: 4.2)

Bu caligmada yurti¢i yerlesiklerin tuttuklar1 kendi iilkelerine ait tahvil (B ve B*)
degiskenleri kullanilan denkleme istenerek dahil edilmemistir. Yurtdisi varlik
degisimlerinin doviz kuru 0Uzerine ne yonde etki edecegi denklemde arti ve eksi
isaretleriyle gosterilmistir. Analiz denklemlerinde kullanilan para arzi terimleri
Mjolarak tanimlanmistir ve yurtdisi varlik terimleri cari islemler dengesi birikimi
vasitasiyla temsil edilmektedir. Yaptiklari analizde tahmin edilen tim katsayilarin
varsayimsal igaretleri olmasina ragmen, otokorelasyon diizeltmesinden sonra sadece bir
katsay1 istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Branson ve dig. (1977), iki asamali en
kiigiik kareler yontemi kullanarak yaptiklar1 tahminin modele 6nemli bir destek

sagladigi soylenememektedir.
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Martin ve Masson (1979), yaptiklar1 ¢alisma ile Amerika dolar1 karsinda Kanada
dolari, Japon yeni ve Euro bolgesine ait karma bir para sepeti kur degisimlerini
incelemistir. Amerika ve yurtigi Ulke i¢in kullandig1 déviz kuru tahmin denkleminde (e),

degiskenler olarak para arzi1 (M), yurtici (B) ve yurtdisi (F) tahviller kullanmistir:

urtdisi

): f(M,M",B,B", F) (4.2)

e
Yurtici

Modelin tahmini yapilirken 1973:04 ve 1978:04 donemi arasi aylik veriler
kullanilmistir. Denklemler OLS (en kiictlik kareler yontemi), 2SLS (iki asamal1 en kiiciik
kareler yontemi) ve Cochrane-Orcutt ekonometrik yontemleri ile tahmin edilmistir.
Martin ve Masson (1979)’un portfolyo modelinden uyarladiklart kendi modellerinde,
Amerikan dolarinin ve Amerikan dolarn karsisinda tek tek her bir Glkenin ikili
uluslararasi yatirim pozisyonlarinin merkezi bir rolii vardir. Ekonomik birimlerin
uluslararasi borglu ya da alacakli olmasinin model i¢in 6nemi biiyiiktiir. Eger ekonomik
birimler yurtdist varlik stoku tizerinden borg¢lu ise doviz kurunun kisa dénem davranigi
istikrarsizlik gosterecektir. Kanada ve Japonya analiz edilen donem boyunca bor¢lu,
Euro bolgesi karma sepet analiz baslangicinda alacakliyken analiz doneminin
ortalarinda itibaren bor¢lu ¢ikmistir. Amerikan dolar1 karsinda Kanada dolari, Japon
yeni ve karma para sepeti doviz kurlar i¢in ampirik sonuglar olduk¢a vasat olmustur.
Yurtdis1 varlik stoku degiskenleri anlamsiz ¢ikmistir. Para ve tahvil stoku katsayilarinin
bir kaci istatistiksel olarak anlamli ¢ikmasina ragmen bu katsayilarin tiimii net borglu
durumunda beklentilerle eslesme egilimdedir. Dviz piyasasinda otoriteler tarafindan
yapilan miidahalelerin ters sonuglar doguracagi sonucu ileri siirmiistiir. Bu yiizden,

portfolyo modeli uygulamasi {izerine ampirik karar olumsuzdur.

Bisignano ve Hoover (1982), Brason ve dig. (1977) nin yapisal ve varsayimsal
kicik ulke modelinden hareketle, Kanada ve ABD para birimleri arasindaki kur
degisimlerini incelemek icin olusturulmus daha genel bir model Onermektedir.
Aragtirmacilar, James Tobin’in g¢aligmalarinin izini tagiyan Branson’un kiiciik iilke
modelinin teorik ve ampirik belirsizlikler nedeniyle g¢aligmalarin istenen sonuglari
veremedigini sdylemektedir. Bu belirsizlikleri; kii¢iik {ilke varsayiminin teorik genisligi,
guvenilebilir uluslararasi ikili varlik stoku verisi eksiklikleri ve yurti¢i/yurtdisi parasal
ve finansal varlik ayrimimin kullaniminda tutarlilik eksikligi olarak siralamislardir.

Bisignano ve Hoover, bu konulara deginmeye c¢alistiklarin1 ve ortalama bir basari
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yakaladiklarin1 soylemektedirler. Olas1 dl¢iide daha genis ikili varlik stoklar1 (bileteral
asset stocks) kullanarak 1973:03 - 1978:12 donemi arasim1 aylik verilerle

incelemislerdir. Bisignano ve Hoover’in kullandiklar1 degiskenler:

et=y(|\/|t, Btl F'[! G'[! F:, l:)"'ut (43)
e.=4(M,, B, Nety, it )+u; (4.4)

Calismada doviz kurunu (ABD dolar1/Kanada dolar1) agiklamada kullanilan
bagimsiz degiskenleri sirasiyla Kanada rezerv para, Kanada yerlesiklerinin tuttugu
yurtici tahvilleri, Kanada yerlesiklerinin tuttugu ABD 6zel sektor varliklari, Kanada

yerlesiklerinin tuttugu ABD tahvilleri, ABD yerlesiklerinin tuttugu Kanada 6zel sektor

varliklar1 ve son olarak ABD faiz oranidir. “Net” degiskeni “F+G;- F:” islemiyle elde
edilen Kanada’nin net yurtdisi varlik mevcudunu ifade etmektedir. Tahminlerinde en
kiigiik kareler yontemi, Cochrane-Orcutt ve FAIR yontemlerini kullanmislardir. (4.3)
nolu denklemde Kanada’nin rezerv parasinin, ABD 6zel sektoriin tuttugu Kanada 6zel
sektor varliklarmin (yani, ABD 0zel sektoriine karsi Kanada o6zel sektoriiniin
yiikiimliiliikleri) ve ABD faiz oraninin déviz kuru {lizerine anlamh etkileri bulunmustur.
(4.4) nolu denklemde tii¢ yabanci varlik stokunu igeren Kanada’nin net yurtdis1 varlik
mevcudu olan “Net” degiskeni i¢in yazarlar tarafindan “modelin genel a¢iklama giiciinii
diigtirmektedir” yorumu yapilmistir. Kanada yurtici tahvil stoku anlamli ¢ikmustir, fakat
ABD faiz degiskeninin anlamliligi diisiik ¢ikmistir. Bisignano ve Hoover (1982),

Branson ve dig. (1977) ¢alismasina oranla daha makul basarili sonuglar sunmuslardir.

Dooley ve Isard (1978) yaptiklar1 bu ¢aligma ile iki para birimi arasindaki doviz
kurunun, sadece nispi para arzlarina degil yine bu iki para cinsinden ifade edilen
finansal varliklarin genis bir yelpazede nispi arzlarina baglh oldugunu vurgulamaktadir.
Bu baglamda doviz kuru fzerine etkileri i farkli politika enstriimani ile
yorumlamaktadir. Bunlar, baz para arzinda yasanan degisimler, mali biitce agiklar1 ve
resmi doviz kuru piyasasi miidahaleleri. Modellerinde ABD dolar1 ve Alman mark1
olmak iizere iki para birime sahip ve ABD, Almanya, OPEC (petrol ihracati yapan
ilkeler) ve diinyanin geri kalan1t (ROW) olarak adlandirdiklar1 dort {ilkeli bir diinya
varsaymiglardir. Modellerinde dolar/mark kurunu incelemislerdir. Dooley ve Isard
(1978) ekonomik birimlerin servetini “W=B+F” seklinde tutacaklarini varsaymustir.

Burada “B” yurtici para cinsinden tahvil arzim1 ve “F” ise yurtici ekonomik birimlerin
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faiz kazangh yurtdis1t para cinsinden varliklara yonelik talebi ifade etmektedir.
Analizlerinde veri eksikligi 6nemli bir sorun olarak karsilarina ¢ikmistir. Bunu agmak
igin servet degiskeni i¢indeki “B ve F” verileri icin “ozel yatirimlar”, *hikimet bitce
agiklar’” ve “cari iglemler fazlasr” toplamimi kullanmiglardir. Dooley ve Isard’in kur

belirleme modelinde kullandig1 degiskenler:

€= f(Was, WG$1 WOPEC$1 WROW$1 MB,s, MBg, MBys+Biys,

(4.5)
MBG"'BG’ Yus/\Nus ) YG/\NG )

t

Burada “W” servet degiskenlerini, “ MB” parasal tabani, “MB ve B” varlik
mevcudu degiskenlerini ve nominal gelir ile servetin orani olan “Y/W” iglem talebi
degiskenini ifade etmektedir. “B” olarak tanimlanan tahvil arzini, kiimiilatif biitce
acigindan (DEF) agik piyasa islemleri yoluyla dolanimdan kaldirilan tahvil stoku
(MB’ye esit alinmistir) ile dolar cinsinden tahvillerin alimi olarak birikimli resmi

mudahalelerin (INT) ¢ikarilmasi ile bulunacagini varsaymislardir:

B = [DEF-MB-JINT (4.6)
MB+B = |DEF-[INT (4.7)

Model, 1973:4 — 1977:06 tarihleri arasinda aylik veriler kullanilarak Cochrane-
Orcutt yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Sonuclar; doviz kuru davraniglarinin,
rasyonel beklenti ile portfolyo dengesi yaklasimi modelinin tahminlerine uydugunu
gostermigstir. Servet degiskenlerinin muhafazasi, rasyonel beklentilerin katilmasi ve
riskten kag¢inma i¢in agik bir karsiligin olmasi bu modelin yapilan diger ¢alismalardan
farkliligim1  yansitan Onemli Ozelliklerdir. Bulunan sonuglar 1s18inda ekonomik
birimlerin portféylerinde yer alan yerli ve yabanci varliklari risk primi kavramina
dayanarak yeniden tahsis edecegi ve boylece doviz piyasasinda yasanan gelismeler ile

kurlarin degisecegi yorumu yapilmaktadir.

Frankel (1983), 1974:01 ve 1978:10 donemleri icin ABD ve Almanya arasinda
portfolyo dengesi yaklasimin ti¢ farkli denklem ile OLS ve CORC test yontemleriyle
analiz etmistir. Bu denklemlerden ilki statik beklentilerin oldugu ve doviz kurunun faiz
farkindan ve nispi tahvil arzlarini tarafindan belirlenen basit portfolyo modelidir (*4.8”

nolu denklem). Burada tiim iilkelerdeki yerlesiklerin ayni varlik tercihlerine sahip
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oldugu varsayilmistir. Bu varsayim bir iilkede yasayan birinin bor¢luluk durumunun
diger iilkelerde yasayan yerlesiklere etkisinin olmayacagini ima etmektedir. Piyasadaki
varliklar sadece hiikiimet tarafindan c¢ikartilan ve Ozel sektor tarafindan tutulan

varliklardir. “b” net lke igi devlet borcu ve “f” de net yurdisi devlet borcu olarak

nitelenmistir.
e = -a+B (i J+bf (4.8)
e =-ay+p,, (i-i +by-f, (4.9)

“Yurti¢i kiigiik iilke” olarak tanimladig: ikinci tahmin denkleminde (““4.9”” nolu
denklem), “fy” yurtici yerlesikler tarafindan tutulan yurtdisi varliklar: tasvir etmektedir,
burada yurtdist yerlesiklerin yurtic¢i tahvil tutmadigi durum incelenmistir. Yurtici tlke

olarak ABD incelenmistir.

e = -ap+f_ (i- )+be-f. (4.10)

“Yurtdis1 kiigiik tilke” olarak tanimlanan ti¢lincii denklemde ise (*‘4.10” nolu
denklem), yurti¢i yerlesiklerin yurtdisi varlik tutmadigi varsayilmistir. “bg” yurtdist
yerlesiklerin tuttugu yurtici tahvillerdir. Yurtdis1 iilke olarak Almanya incelenmistir.
Frankel’in portfolyo dengesi yaklasimi i¢in inceledigi bu ii¢ denklem ¢ok zayif sonuglar

vermistir.

Kearney ve MacDonald (1986a), bu calismalarinda portfolyo dengesi yaklagimini
farkli bir uygulama metodu ile incelemislerdir. Modeli yapisal olarak OLS ve Theil-
Goldberger karma tahmin sistemi ile sterlin-dolar kuru i¢in 1973:03 ve 1982:03 dénemi
boyunca analiz etmislerdir. Kullandiklar1 analiz yonteminin kendilerine, varlik soklar1
ile ¢esitli faiz oranlar1 i¢in net yanitlar sunacagi ve birtakim dinamik politika
benzesimlerine Onciilik edecegi gibi avantajlar sunacagma inanmiglardir. Burada
kullanilan model i¢in Branson (1977)’un kiigiik iilke modelini baz alinmistir ve

Branson’un servet tanimi banka kredileri eklenerek genisletilmistir:

W=A,+A,+Ag+5.A, (4.11)

Buradaki A; M3 para arzini, A, Ingiltere yerlesiklerinin sterlin cinsinden banka

kredileri, As yurtici tahvilleri, A, doviz cinsinden ifade edilmis yurtdisi1 varliklari, W
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finansal serveti ve sise spot kuru ifade etmektedir. Para stokundaki ve yurtici
yerlesiklerin tuttugu yurtdist tahvillerin teorik isaretlere ve ortalama bir agiklama
giicline sahip oldugu rapor edilmistir. Banka kredilerindeki bir artisin doviz kurunu
diisiirtip sterlinin dolar karsisinda deger kazanmasini saglayacagi gozlenmistir. Yurtici
yerlesiklerin tuttugu yurtigi tahvillerin ise doviz kuru degisimlerini agiklamada
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu bulunmustur. Yazarlar sonug olarak verilerin,
degiskenler arasindaki iligki dinamigi iizerine ¢ok az bilgi sagladigi yorumunu

yapmislardir.

Kim (1986), yaptig1 ¢alisma ile Kore ve Amerika arasinda déviz kuru belirlemek
icin kiiciik iilke portfolyo dengesi modelini kullanarak ampirik bir ¢alisma yapmustir.
Calismada 1980:Q1 ve 1984:Q4 donemi i¢in geyrek yillik veriler kullanilmistir. Kim’in
olusturdugu tahmin denklemi:

Log(El) = a+ bLog(El.;) + cLog (PP )+ dLog(YCA.1)
+ eLog(ANFA/MG) , + fLog(RR")

+gLog(W,/W" )+ hLog(B™/F ) + iLog(TBN)
(b,c, e, i>0; d,f,g,h<0) (4.12)

Burada bagimli doviz kurunu etkileyen bagimsiz degiskenler sirasiyla, gecikmeli
doviz kuru, nispi fiyat orani, gecikmeli cari islemler, gecikmeli toplam ithalat ile
orantilanan doviz stoku, faiz orani farki, servet degiskenleri, net yurtdis1 varlik stoku ve
cari ticaret dengesidir. Bu denklem i¢in tiim Ortiisme diizeyleri ¢ok iyi goriinmektedir.
Uc asamali en kiiciik kareler yontemi (NL3SLS) ile tahmin edilen Ki-Kare istatistigi
yiizde bes 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Durbin-Watson testi artik terimlerde seri
bagimsizlik hipotezini reddetmektedir. Bu denklemler Cochrane-Orcutt (CORC)
metoduyla yeniden degerlendirilmistir. Degiskenlerden sadece nispi fiyat orani ters
isaretli ¢cikmistir. Diger degiskenler beklenen isaretli ve anlamli ¢ikmistir. Kim (1986)
yaptigit ampirik analizin basarili oldugunu bildirmistir. Modelin parametre tahmini
sadece nispi fiyat oran1 degiskeninin teorik beklenen isaretin tersi ve istatistiksel olarak
anlamsiz oldugunu ve ayrica servet degiskenlerinin ise anlamliliginin 6nemli olduguna
isaret etmektedir. Cari islemler dengesinin portfolyo cercevesi i¢inde belirgin sekilde
doviz kurunu etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Modelin uygulamasinda veriler, teori

tahminleriyle eslesmistir.
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Cushman (2007) sundugu bu ampirik analizde Kanada ve Amerika arasindaki
kuru ¢eyrek yillik verilerle 1970:Q3-1999:Q4 donemi i¢in incelemistir. Cushman
(2007)’1n sundugu bu calisma Frankel (1983)’in dort varlik igeren iki iilkeli model
calismasindan hareketle olusturulmustur. Cushman burada daha iyi varlik verileri

kullandigin1 bildirmistir. Cushman’in portfolyo dengesi yaklagimi varsayimlari:

e Bir iilkede bulunan yurti¢i yerlesik, incelenen diger iilke parasini
tutamamaktadirlar.

e Bir iilkedeki para talebi diger {ilkenin tahvil getiri fonksiyonu degildir.

e Para talebi nominal zenginlikten bagimsizdir.

e Para talebi nominal gelir agisindan birim esnektir.

e Yurtici ve yurtdigi tahvil talepleri parasal olmayan nominal servet
konusunda birim elastiktir.

e (Getirilere iliskin, tahvil talepleri sadece faiz farkliliklarina

dayanmaktadir.

Frankel (1983)’in modelinde bir (lkedeki varlik talebi, varligin uluslararasi
yiikiimliiliiklerden etkilenmemektedir fakat Cushman yaptigi ¢alismada bu varsayim
vardir. Cushman (2007)’1n Frankel (1983)’den alarak tadil ettigi tahmin denkleminde

kullandig1 degiskenler su sekildedir:

S=S(/i-i"-EAs '},ch(*},l:can () By O) (4.13)

S=S(/i-i"-EAs '},BUS(”,Fus O Fen O) (4.14)

Burada “S” ddéviz kurunu, “Beg,,” yurtdisi yerlesikler tarafindan tutulan Kanada
devlet borcu diisiildiikten sonra kalan ve yerlesikler tarafindan tutulan Kanada devlet
borcu olarak tanimlanan Kanadalilar tarafindan tutulan Kanada varliklarin
belirtmektedir. “F,,” Kanada’nin uluslararasi yatirim pozisyonu i¢inde Kanada’nin
sahip oldugu toplam ABD varliklar1 olarak tanmimlanan Kanadalilar tarafindan tutulan
ABD varhiklarint tanimlamaktadir. “B,s” Kanada’nin uluslararast yatirrm pozisyonu
icinde Kanada’nin toplam ABD yiikiimligl olarak tanimlanan ABD ’liler tarafindan
tutulan Kanada varliklarin ifade etmektedir. “F” ise yabanci yatirnrmcilarin tuttuklar
federal borg diisiildiikten sonra kalan yerlesik 6zel yatirimcilar tarafindan tutulan federal

bor¢ olarak tanimlanan Amerikan yerlesiklerinin tuttugu Amerikan tahvillerini
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belirtmektedir. “i vei ” ise Kanada ve Amerika faiz oranlarim ve “EAs” ise doviz
kurunda beklenen degismeyi ifade etmektedir. “EAs” sabit bir degiskendir ve bu ylizden
esbiitiinlesme analizinde ihmal edilecektir. Boylece Cushman, yedi degiskene ve birisi
yurtigi iilke yatirimcilart ve biri yurtdisi yatirimeilara ait iki denge kosuluna haiz bir
ampirik modele sahiptir. Cushman’in parantez i¢inde verdigi isaretler, Frankel’in
modelinde oldugu gibi acik degildir. Eger her iki iilkede yurtici tahvillerin servet
esnekligi digerinden daha iyiyse, 0 zaman (4.13)’de “B,s” isareti pozitif ve (4.14)’de
“Fean” negatif olacaktir. Bu varsayim altinda, (4.13) nolu denkleme goére “B,s” icin bir
artis Kanada net servetini azaltir, Kanada tahvillerine yonelik Kanada talebinin nispi
azalir, bu Kanada dolarinin degerinde bir diisiis gerektirir ve “S” yukselir. (3.14) nolu
denkleme gore “F.,,” icin bir artis ABD net servetini azaltacaktir, ABD tahvillerine
yonelik ABD’nin nispi talebi azalir, bu ABD dolarinda bir deger kayb1 gerektirir ve “S”
diiser. Cushman (2007) bu ¢alismada Frankel (1983)’in calismasini baz alarak onun
modelinin bir uyarlamasin1 yapmistir. Burada ikili varlik verileri, Bisignano ve Hoover
(1982) tarafindan isaret edilen, ikili doviz kuru modeline uygun olmaktadir. Frankel
(1983)’in aksine kiimiilatif cari islemler hesab1 verileri kullanilmamis ve faiz orani da
hazine bonusu faiz oranidir. Analizinde Kanada-ABD doéviz kurunu dalgali doviz kuru
dénemi boyunca, portfolyo denge yaklasimimi Kkullanarak VAR ve Johansen
esbiitlinlesme yoOntemleri ile test etmistir. Degiskenlerden sadece “B.s” degiskeni
beklenen isaretinden farkli ¢ikmistir. Yazar ampirik sonuglar igin “Kanada-Amerika
doviz kuru icin burada sunulan ampirik portfolyo modeli tam anlamiyla tatmin edici
olmamasina karsin, teoriksel beklentilerle olan tutarliligt ve orneklem disi tahmin
performanst daha onceki temel-bazli modellerin (fundamentals-based models), 6zellikle

doviz kuru agiklama, performanslarina gore daha iyidir” yorumunu yapmustir.

Zhao (2008), portfolyo dengesi yaklasimiyla Kanada dolarinin ABD dolarina
karsi nominal doviz kuru orani, vektor otoregresif model (VAR) ve vektér hata
diizeltme modeli (VECM) ekonometrik yontemlerini kullanarak analiz edilmistir. Zhao
(2008), drneklem zamani olan 1970:Q1-2003:Q1 donemi arasinda geyrek yillik veriler
kullanmilmistir. Kanada ve Amerika, sirasiyla, yurtigi iilke ve yurtdisi Ulke olarak

atanmigtir. Zhao nun logaritmik indirgenmis portfolyo dengesi modeli degiskenleri:

se=f(m, m", b, b, fb, o), (4.15)
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Zhao (2008) degiskenleri tanimlarken Cushman (2007)’1n g¢alismasindan yola
cikmistir. Bu yiizden “m” M2 olarak tanimlanan Kanada para talebini, ” m™” M2 olarak

tamimlanan ABD para talebini, “b” Kanada yerlesikleri tarafindan tutulan yurti¢i bono
ve tahvilleri, “b™ ABD yerlesiklerinin tuttugu ABD bono ve tahvilleri, “fb”

Kanadalilarin tuttugu ABD tahvil ve bonolarini, “fh™ ise ABD yerlesiklerinin tuttugu
Kanada bono ve tahvilleri olarak tanimlanmistir. D6viz kurunun; para talebi, tahvil ve
bonolarin yurtici ve yurtdigi talepleri arasinda uzun donemde bir iligkili oldugu
bulunmustur. Analiz sonuclarina bakilinca, Kanada yerlesiklerinin ABD bono ve
tahvillerine yonelik talebinin Kanada dolarinin ABD dolar karsisinda déviz kurunda
dinamik degisim konusunda oOnemli bir paya Sahip oldugu goriilmiistiir. Yurtdisi
finansal varliklar i¢in yurti¢i talepte olusan pozitif bir sok (fb) Kanada dolar1 karsisinda
ABD dolarinda bir degerlenme sonucu doguracagini gézlemlemislerdir. “b” deki bir
pozitif sok Kanada yerlesiklerinin yurtigi para talebini ve yurtdis1 bono ve tahvil
taleplerini belirgin sekilde azaltmalar1 ile sonuglanacagin1 bdylece Kanada dolarinin
ABD dolar karsisinda deger kazanacagini gérmiislerdir. Kanada yerlesiklerinin para
talebinde (M) meydana gelen artis, finansal varlik portfolyolarinda bir diizenlemeye
gitmelerini tetiklemektedir. Bu diizenleme ile yurtici bono ve tahvillere yonelik talep
azalacak ve ABD hazine bonolarina ve tahvillerine olan talep artacaktir. BOylece para
talebinde olan bir sok Amerikan dolarinin degerinde hafif bir artisa yol agtig1 sonucuna
ulasilmistir. Bu portfolyo dengesi teorik tahminleri ile uygun bir sonugtur: “Uzun
donemde, Amerikan bono ve tahvillerine yonelik yiksek talep nedeniyle Kanada

dolarina karsi Amerikan dolar1 doviz kuru yiikselecektir.”

Khan ve Abbas (2015)’1n Pakistan i¢in yaptiklar1 ¢alismalarinin amaci, para arzi
ve tahvillerin Ulkenin ddviz kuru Uzerine etkilerini 6ngodren portfolyo dengesi
yaklasimini test etmektir. Bu amag i¢in, 2001°’den 2010’a kadar ¢eyrek yillik veriler
kullanilmistir. Khan ve Abbas’in kullandig1 degiskenler:

E.R.=f(MP,M"“*,USB) (4.16)

Burada “E.R.” déviz kurunu, “MP” Pakistan para arzini, “M"” Amerika para
arzin1 ve “USB” ise Amerikan tahvillerini belirtmektedir. Khan ve Abbas, Pakistan igin
tahvil verisi olmadigmi ve bu yiizden kullanilmadigini belirtmislerdir. Verilerin

duraganliklarini test etmek i¢in Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron testleri
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uygulanmistir. Degiskenler seviyede duragan bulunmadigi i¢cin ARDL modeli
kullanilmistir. Sonug olarak, degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmustur.
Yani bu sonug, “Pakistan ve Amerika tarafindan yapilan para arzinin ve Amerikan
tahvillerinin Pakistan ve Amerika arasindaki doviz kurunu etkiledigi” imasini

yapmaktadir.

Bazi aragtirmacilar portfolyo dengesi modelinden devsirilmis olan bazi test
modelleri ile iktisadi yazina girmistir. Bunlar, “melez parasal-portfolyo denge modeli,
sterilize midahaleleri kapsayan modeller, portfolyo yeniden dengeleme modeli ve

mikroyap1 portfolyo modelleri” olarak siralanabilir.

Bazi aragtirmacilar parasal yaklasimin ve portfolyo dengesi yaklagiminin doviz
kuru belirleme giiciinii arttirmak i¢in bu her iki yaklasimin 6zelliklerini dahil ettikleri
bir ampirik model iizerinde girisimde bulundular. Bu yeni yaklasimi “melez parasal-
portfolyo denge modeli: MPPDM ” olarak adlandirdilar. Hooper ve Morton (1982),
1973:Q2-1978:Q4 donemi ic¢in g¢eyrek yillik verileri kullanarak esnek kur donemi
boyunca doviz kurundaki hareketleri agiklamak i¢in MPPDM’ne dayanan bir c¢alisma
gelistirmislerdir. Ampirik uygulamada ABD dolarma karsi on gelismis {iilkenin
parasinin bulundugu bir sepet kullanmiglardir. Bu sepet iiciincii iilke etkisi problemini
azaltan bir avantaj oldugunu bildirmislerdir. Teorilerinde hem parasal modelden hem de
portfolyo dengesi yaklasimindan yararlanmislardir. Analizlerini en kiiciik kareler
yontemi, iki asamali en kiigiik kareler yontemi ve Cochrane-Orcutt test tekniklerini

kullanarak gerceklestirmiglerdir. Hooper ve Morton’un analiz etkileri denklem:

Ine= ag+ ay In(Mi,/M) - ay(Yi,/Y ) + ag(mr-m),
+ 8,y (CB-CB/4-CBT,)- 1/ [ (fy-m }(r-m)],
+9/)3 (CB+,) (4.17)

Burada doviz kuru (e) fonksiyonunun bagimsiz degiskenleri sirasiyla, nispi para
stoku, reel gelir farki, enflasyon orani farki, cari islemler dengesi, reel faiz farklarinin ve
son olarak cari islemler dengesi ve resmi miidahalelerin toplami olarak gosterilen risk
primi olarak ifade edilmistir. “f” olarak ifade edile degiskenler yurtdist verileri temsil
etmektedir. Analiz sonuglari, parasal model degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli

ve dogru isaretli oldugunu, fakat portfolyo dengesi degiskenleri arasindan da sadece cari



79

islemler hesabr ile ilgili bilgi teriminin istatistiksel olarak anlamli olup, risk priminin
anlamsiz ve yanls isaretli oldugunu gostermektedir. Hooper ve Morton kendi
sonuglarmi, portfolyo modeli ve parasal model ile ilgili 6nemli bir gelisme olarak

yorumlamislardir.

Frankel (1983) parasal modelinin ve portfolyo dengesi modelinin bir sentezini
olusturarak (Melez Parasal-Portfolyo Dengesi Modeli: MPPDM) 1974:01 ve 1978:10
donemleri icin ABD ve Almanya arasinda doviz kuru degisimlerini belirlemeye
caligmistir. Ampirik olarak yine OLS ve CORC test tekniklerini kullanmistir. Frankel
(1983)’in olusturdugu tahmin denklemine Melez Parasal-Portfolyo Dengesi Yaklagimi
(MPPDM) denmektedir. Bu denklem:

s=go(M-M" )6, (YY" ), (i-" )¢ (0-t )+, (T1-1T") (4.18)

Olusturulan bu modelde Almanya yurtdis1 iilkeyi ABD ise yurtici Ulkeyi temsil

etmektedir, bu nedenle “b” ve “f”, sirasiyla, Almanlarin tuttugu Amerikan tahvilleri ve

kendilerine ait tahvilleri, “IT-IT"” ise enflasyon beklentisi farkini, “m-m™” nispi para

*
e 9

nispi geliri, “i-i ” nominal faiz farkin1 gostermektedir. Analizde para,

arzini, “y-y"
gelir, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarinin katsayilar1 dogru isaretli ¢ikmistir. Fakat seri
korelasyon diizeltmesi yapildiginda sadece enflasyon degiskeni istatistiksel olarak
anlamli kalabilmistir. Nispi tahvil arzlarmin katsayisi yanlis ters isaretli ¢ikmasina
ragmen istatistiksel olarak anlamli bulunmustur: yurti¢i tahvillere kars1 goreli olarak
yurtdis1 varliklarda bir artis doviz kurunun deger kaybetmesine neden olmaktadir. Bu
yiizden Frankel (1983) tahmini, portfolyo dengesi yaklasimina kismen destek

saglamigtir.

1980’lere kadar ekonomistler arasinda merkez bankalar1 tarafindan yapilan
miidahalelerin doviz kurlarmi etkilemede etkili olmayacag tezi savunuluyordu. Bu
fikri, politikacilar ve finansal piyasa katilimcilari arasinda da cogu kisi boyle kabul
ediyordu. 1982 yilinda yapilan G-7 zirvesinde sunulan ve Jurgenson raporu olarak
bilinen miidahalelerle ilgili bir ¢alisma ile kiiclik ve gecici olmasina ragmen bir etki
bulunmustur. Merkez bankalar1 parasal tabani, acik piyasa islemleri vasitasiyla sadece

yurti¢i ve yurtdisi tahvillerin yatirimer portfolyosunda tam ikame olmamasi durumunda
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etkileyebilirler. Bu noktada gelistirilen baz1 ¢alismalar vardir. Bunlar Obsfelt (1982),
Kearney ve MacDonald (1986b) ve Dominguez ve Frankel (1993).

Obstfeld (1982), portfolyo modeli cergevesinde sterilize mudahalelerin kur
tizerine etkisini incelemek istemistir. Bunun i¢in portfolyo modelinden uyarladigi
yapisal bir denklem kullanmistir. Dolar ve Mark arasindaki kuru, sabit doviz kuru rejimi
altinda, 1960:01-1970:12 aras1 donem icin ¢eyrek yillik verilerle incelemis ve modeli
ekonometrik olarak en kuguk kareler yontemi, Cochrane-Orcut ve iki asamali en kii¢iik
kareler yontemleriyle test etmistir. Bu versiyon, tam 6ngérii kosullar1 altinda 6rnek
donem Uzerinden modeli taklit edip, sterilize mudahalelerin (sterilized intervention;
merkez bankasi tarafindan para tabanini degistirmeden doviz alarak ya da satarak kur
degerini etkilemesi) basarili olup olmadigini degerlendirmistir. Portfolyo dengesi
yaklasiminda bu gibi miidahaleler, tahviller eksik ikame olarak varsayildigindan, doviz
kuru degisimlerinde etkili olabilir. Fakat sterilize miidahalelerin déviz kuruna karsi
etkileri, kur 0Uzerinde daha blylk bir etkisi olan sterilize olmayan mudahale ile
karsilastirildiginda ¢ok kiigiik kalmaktadir. Ciinkii, sterilize miidahale para tabanini
degistirmedigi icin faiz oranlar1 degismeyecek veya kiiciik bir etki olacaktir, bu kii¢iik
etki kur tizerinde de kiigiik bir dalgalanma yaratacaktir (“non-sterilized intervention;
parasal taban etkilenir yani para arzi miidahaleler dogrultusunda degisecektir, bundan
faiz oran1 da etkilenir ve boylece beklentiler, sermaye hareketleri ve nihai olarak doviz

kuru etkilenecektir.”). Obstfeld’in olusturdugu denklem:

CAP; = gy+ ayADC; + apAR; + agAY+ o, CURR,+ U, (4.19)

Burada “CAP;” sermaye hesabi fazlasini, “ADC;” yurti¢i kredilerde degisimi,
“AR:” yurtdisi tahvil oranlarindaki degisimi, “AY;” nominal gelirdeki degismeyi,
“CURR;” cari islemler dengesini gostermektedir. Merkez bankas1 bir sterilize politikasi
izlediginde degiskenlerin icselligi sorun olmustur. Ornegin eger yurtici krediler
O6demeler dengesine karsilik sistematik olarak degistirilir ise, ADC; degiskeni hata terimi
(uy) ile iliskili olacaktir. Ozet olarak, yapilan analizde sterilize miidahalelerin etkisine
iligkin ¢cok Onemli bir ekonometrik sonuca rastlanmamistir. Bulgular, Alman merkez
bankas1 Bundesbank’in sterilize miidahalelerinin kisa siireli ve gecici etkileri oldugunu

gostermektedir.
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Sterilize midahaleler konusunda Kearney ve MacDonald (1986b), Obstfeld
(1982)’in ¢aligmasindan yola ¢ikarak bir ¢alisma yapmislar ve yontemlerini Obstfeld
(1982)’in yontemine benzer sekilde kurup 1973’in ikinci ¢eyreginden 1983 sonuna
kadar uzanan dénem boyunca Ingiliz sterlini ve Amerikan dolar1 doviz kuru
degisimlerini incelemislerdir. Yapilan analiz, ekonomik birimler rasyonel beklenti
olustursa dahi doviz piyasast miidahalelerinin doviz kuru {izerine biiyiik bir etkisinin
oldugunu gdstermistir. Yazarlar Ingiltere’deki sterilize miidahalelerin etkinligini,
yurtdis1 ddviz rezervleri sayesinde Ingiltere’nin déviz yatirrm programinin (investment
currency scheme) 1979’a degin tayinlanmasiyla ilgili olduguna baglamislardir. Bu

etkinin bulunmus olmasiyla portfolyo dengesi yaklasimi dolayli olarak desteklenmistir.

Dominguez ve Frankel (1993), c¢alismalarinda bu etkinin yeni istatistiksel
yontemlerle analiz edilebilece§i uygun zamanin geldigine inanmis, ABD ve Almanya
ve Isvicre arasinda 1982-1988 tarihleri boyunca giinliik, iki haftalik ve kiimiilatif
miidahaleleri, portfolyo dengesi yaklasimini kullanarak OLS, Dickey-Fuller ve Phillips-
Perron testleriyle analiz etmislerdir. Sonug olarak 6rneklem dénemi boyunca portfolyo
kanali araciligiyla doviz kurlar1 lizerine yapilan Fed ve Bundesbank miidahalelerinin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu goérmiislerdir. Dominguez ve Frankel (1993)’in
caligmasi risk primi ve sezgisel beklentilerin varligini1 belirten doviz piyasasi etkinligi
lizerine yapilan Onceki ampirik c¢aligmalarla tutarli oldugu gozlenmistir: “Mark’in
arzindaki artig, Ozel yatirimcilart portfolyolarinda Mark’a bagh varliklarin nispi

fiyatinin diisiislinii kabul etmeye zorlamaktadir.”.

Hau ve Rey (2004), ABD ile ABD disindaki en biiyiik bes hisse senedi piyasasi
olan Fransa, Almanya, Japonya, Isvicre ve Ingiltere’yi portfolyo yeniden dengeleme
kanali yaklasimini1 kullanarak Ocak 1990 ve Eyliil 2003 arasini aylik verilerle VAR
yontemini ile test etmislerdir. Arastirma, hisse senedi getirileri (equity returns), hisse
senedi akimlar1 (equity flows) ve ddviz kuru getirileri verilerinin, portfolyo yeniden
dengeleme kanalii (portfolio rebalancing channel, PRC) destekleyip desteklemedigini
incelemektedir. Yurtdis1 para degerlenmesinden ya da yurtdist hisse senedi piyasasinda
fazla getiri sonrasi yurtdisi varliklarin servet iginde daha fazla tutulmasi istegiyle
yurtdis1 Ulkelerden Amerika’ya hisse senedi fonlarinin yeniden tahsisi ve esanli olarak
dolarin deger kazanmasi tetiklenebilir hipotezi kurulmustur. Yazarlar, veriler ile

karsilastirildiginda degiskenler arasinda kosullu bir korelasyonu isaret ettigini savunmus
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ve hisse senedi getirilerinin ve PRC’in bu bes biiyiik iilkede incelenen déonemde doviz

kuru dinamiklerinin 6nemli bir kaynag1 oldugu sonucuna varmiglardir.

Evans ve Lyons daha Onceki ¢alismalarindan (1999 ve 2001) hareketle 2003’te
yaptiklar1 bu c¢alisma ile hem Walrasyan Ozellikleri hem de mikroyap1 finans
(microstructure finance) modellerine yonelik Ozellikleri bir araya getirdigi “mikro
portfolyo denge modelini” gelistirmislerdir. Bu makale farkli parasal varliklarin eksik
ikame olup olmadigina yonelik yeni bir caligma icermektedir. Kusurlu ikame Uzerine
yapilan Onceki caligmalar, varlik arzlari kullanilarak test edilen veya merkez bankasi
varlik talebi Olctimleri kullanilarak test edilen c¢alismalar olmak iizere iki gruba
ayrilmigtir. Bu ¢alisma da talep tarafina yonelik yapilmis bir ¢alismadir fakat merkez
bankasi talebi yerine burada kamu talebi Slgiit olarak kullanilmistir. Ampirik modelde
Alman marki ve Amerikan dolar arasindaki kuru, 1 Mayis 1996 ve 31 Agustos 1996
donemi boyunca saatlik olarak, Kernel regresyon, ARCH, OLS ve chi-squared LM
testleriyle incelemislerdir. Kullandiklar1 verileri Londra saatini baz alarak hafta ici her
giin olmak iizere sabah 06.00 ve aksam 18.00 saatleri arasindan se¢mislerdir. Mikro
portfolyo dengesi modeli tahmininin su {ii¢ anahtar soruya cevap olacagini
sOylemislerdir: ilk olarak, kullanilan veriler portfolyo dengesi i¢in destek sagliyor mu? ;
ikincisi, ticaret hem gecici hem de kalic1 portfolyo dengesine sahip mi? ; iigiinciisii,
ticaret ile ilgili fiyat etkisi piyasanin durumuna mi baghidir? Tahmin stratejisi iki
evreden meydana gelmektedir: “Birincisi, ampirik denklemin sabit katsayili bir
versiyonu tahmini ve ikincisi katsayilart durum bagimlilig: (state dependency) icin test
edilmesi.”. Ampirik analiz sonucu olarak katsayilar, isaret ve anlamlilik agisindan
portfolyo dengesi tahminleri ile uyumlu ¢ikmistir. Modelle uyumlu olan tahmin edilen
katsayilar ayn1 zamanda aslinda durum bagimlidir (State dependent). Evans ve Lyons
(2003), hem gecici hem de kalic1 olmak iizere, eksik ikame nedeniyle fiyat etkisi ile
ilgili saglam kanitlar bulunmustur. Finansal piyasalarin yliksek oranda entegrasyonuna
ragmen, yurtici ve yurtdisi varliklar arasinda eksik ikameden kaynaklanan ekonomik bir
anlam oldugu kararina varilmistir. Béylece portfolyo dengesi teorisinin hala yasadig

belirtilmistir.

Portfolyo dengesi yaklagimina ait Tiirkiye i¢in yapilan c¢alismalar da
bulunmaktadir. Bunlardan Ay (2000) tarafindan yapilan doktora tezi ¢alismasinda, 1989
ve 1997 donemine ait licer aylik veriler kullanilarak ve tahmin yontemi olarak da en

kiglk kareler yontemi ve Granger Nedensellik testi kullanilmistir. Ay (2000)
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calismasinda Hooper ve Morton tarafindan ABD dolar i¢in gelistirilen ve uygulanan
melez parasal-portfolyo denge modelini esas alinarak Tiirkiye ekonomisi i¢in bir model
denemesi yapmistir. Ay (2000)’mn Tirkiye i¢in kurdugu model bes farkli sekilde
olmustur. Bunlardan (4.20) ve (4.21) nolu denklemler Hooper ve Morton’un ABD ve
sanayilesmis on iilke paralar1 sepetine karst kurdugu modelin Tiirk liras1 ve ABD dolari
uyarlamasi niteliginde, digerleri olan (4.22), (4.23) ve (4.24) nolu denklemler ise

Tarkiye i¢in kurulan modellerdir:
Ine; = ag+ agIn(m-m”) + a,In(y-y") + azln(z-z") + a4lnq
+ agincid + ogIn[(r-r")-(p-p”) + azInrp (4.20)
Ine;=ag+ay In(M-m”*) +ay In(y-y*) +az In(z-z") +aylng

+asIn[(r-r" )-(p-p” )1+azInrp (4.21)

(4.20) nolu birinci denklemde déviz kuru, iilkeleraras1 para arzi, yurtici gelir,
beklenen enflasyon farklari, reel doviz kuru, reel faiz farkliliklari, risk primi ve cari
islemler dengesinin bir fonksiyonu olarak alinmig ve ikinci denklemde sadece cari
islemler dengesi ¢ikartilmistir. Her iki modelde de doviz kuru ile bagimsiz degiskenler
para arzi, yurti¢i gelir, beklenen enflasyon oranlar farki ile reel doviz kuru arasinda
anlamlz bir iligki bulunmustur. Diger degiskenler arasinda ise doviz kuru ile anlamli bir

iligki bulunmamastir.
Iney = ap+ agInm + ayIny + azlnz + a4Ing + asIn[(r-r)-(p-p*)]
+ aglnrp (4.22)

Turkiye icin kurulan ilk denklemde (4.22) doviz kuru, para arzi, yurtici gelir, yurt
icinde beklenen enflasyon orani, reel doviz kuru, reel faiz farkliliklar1 ve risk priminin
bir fonksiyonu olarak alinmistir. ikinci denklemde (4.23) ise birinci modele ilave olarak

cari islemler dengesi alinmistir:

Ine,= ag + aglnm + axIny + azlnz + a4Inq + aslncid

+agIn[(r-r")-(p-p”)]+azInrp (4.23)
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Ines=ap+ aqlnm + ayIny, |+ azlnz + ayInq + asincid, 4

+ agIn[(r-r")-(p-p")] + aInrp (4.24)

(4.24) denklemde ise yurti¢i gelir ve cari islemler dengesi gecikmeli olarak
almmustir. Tirkiye i¢in kurulan ilk iki modelde (4.22) ve (4.23) déviz kuru ile yurtici
beklenen enflasyon ve reel doviz kuru arasinda anlamli bir iligki bulunmus diger
degiskenler icin anlaml bir iliskiye rastlanmamstir. Ugiincti denklem de ise ilk iki
modele ilave olarak para arz1 ve gecikmeli yurti¢i gelirde déviz kurunu anlamli olarak

etkilemektedir.

Portfolyo dengesi yaklasimi icin Tiirkiye i¢in yapilan diger bir ¢alisma ise Atis
(2008) tarafindan yapilan doktora tezi calismasinda, Tiirkiye’deki karar birimlerinin
portfolyo tercihlerinin denge doviz kuru lizerindeki etkisini belirlemeye calismistir.
Caligmada 1987:1 ve 2007:4 donemini kapsayan c¢eyrek yillik veriler kullanilarak,
olusturulan denklem Markov Rejim Degisimi (MRD) ve SETAR analiz yontemleriyle

ile test edilmistir. Atis’in olusturdugu analizinde kullandig1 degiskenler:
kur;= (ksm®, dth®, ufo®, iet), SIHM), (4.25)

Burada “kur” dolaysiz dOviz kur olarak tanimlanmistir. “ksm” 6zel kesimin
toplam dis borg yiikiimliliigl icerisindeki payini, “dth” yurtici yerlesiklerin yurtdis
para cinsinden mevduatlar1 olarak tanimlanan doviz tevdiat hesaplarini, “ufo” hazine
bonosu faiz oranini , “ie” zamanlar arasi ikame esnekligini yani cari donem ile gelecek
donem arasindaki faiz orani farkini ve son olarak “SIH” ise cari islemler agig1 yerine
kullanilan ihracat/ithalat oranini belirtmektedir. Atig (2008), ¢aligmasinda iki rejimli bir
stirec tanimlamigtir. MRD ile inceledigi modeli i¢in “ksm, ie, SIH” degiskenlerini
incelemistir. Rejim 1’de doviz kurunun istikrarsiz oldugu (yiikselme egilimi gosterdigi)
ve rejim 2’de doviz kurunun yurtici para karsisindaki degerinin istikrarli seyir izledigi
(asag1 yonli bir seyir izledigi) siireci belirtmektedir. MRD modelinde rejim 1’de karar
birimlerinin portfdy tercihlerinin doviz kuru Gzerine bir etkisi bulunmamistir. Rejim
2’nin doviz kurundaki degisimleri agiklama giicli daha yiiksektir. Modeli olusturan tiim
degiskenler istatistiki acidan anlamlidir ve bu degiskenlerin doviz kuru degisimi

tizerindeki etkilerini gosteren katsayi isaretleri de beklentiler yoniinde gerceklesmistir.

SETAR modelinde ise “ksm, dth, ufo, SIH” degiskenleri incelenmistir. Bu analizde
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“ufo” gecis degiskeni olarak alinmis ve belirlenen esik degerin alti ve isti farkli
rejimler olarak tanimlanmistir. Rejim 1°de “dth” ters isaretli ¢itkmustir, “ksm” artisi ise
kuru diistirmiistiir. Rejim 2’de tiim degiskenlerin aciklama giicii vardir ve istatistiki
olarak anlamlidir. Her iki donemde cari acig1 simgeleyen “SIH” degiskeni etkisi daha
biiyiikk olmustur. Yazar, denge doviz kurunda meydana gelen degisimlerin portfolyo
yaklasimina gore agiklanabilecegini 6ne siirmiis ve denge doviz kurunun olusumunda
0zel kesimin yurtdisi1 para cinsinden borcu, cari agik ve faiz orani degiskenlerinin etkili

oldugunu bildirmistir.

Literatiir 6zeti sonrasinda, portfolyo dengesi yaklagimi bakimindan ekonometrik
tahminlerde kullanmak iizere olusturulan bu c¢aligmaya ait modellere ve sonrasinda
Tiirkiye Ekonomisi i¢in uygulamasina deginilecektir. Modellere ve ekonometrik
uygulamaya gecilmeden once ise ilk olarak bu modeller icinde yer verilen degiskenlere
nasil karar verildigi iizerinde durulacaktir. Bu nedenle Oncelikle yurtigi ve yurtdisi
ekonomik birimlerin Tiirkiye Ekonomisi igerisinde olusturduklari portfolyolarinin seyri

incelenecektir.
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Tablo 2.
Literatlir Ozet Tablo
Yazarlar Ulke Donem  Degiskenler Metot Sonug
Bransonve  Almanya 1971:08- M, M*F, F* 2AEKK Katsayilarin anlamlilig1 oldukea diisiik ¢ikmuistir.
Dig. (1977) ve ABD 1976:12
Martin ve Kanada, 1973:04- M, M*, B, B*, F EKK, Incelenen ii¢ farkli durum igin bagimsiz degiskenlerin doviz
Masson Japonya, 1978:04 2AEKK kuru Gzerine etkisini igeren tatmin edici sonuclar elde
(1979) Bati edilememistir.
Avrupa
ve ABD
Bisignanove Kanada 1973:03- M, B, F, P, P*, i*, EKK, M, B, P* ve i* degiskenlerinin doviz kuru iizerine etkileri
Hoover ve ABD 1978:12  Net CORC ve oldugu belirlenmistir.
(1982) FAIR
Dooley ve ABDve 1973:04- W, W=, CORC Sonuglar doviz kuru davraniglarinin, rasyonel beklenti ile
Isard (1978) Almanya 1977:06 MB, MB*, (DEF-INT), portfolyo dengesi yaklagimi modelinin tahminlerine makul
(DEF-INT)*, (Y/W), derecede uydugunu gostermistir.
(YIW)*
Frankel ABDve 1974:.01- (i-i*),B,F EKK, Degiskenlerin  yanlis isaretli ve sonuglarin  modeli
(1983) Almanya 1978:10 CORC desteklemedigi sonucuna ulasilmistir.
Kearneyve  Ingiltere 1973:03- M, B,F, L EKK, Theil- M ve F’nin ortalama bir agiklama giicii vardir. B’nin etkisinin
MacDonald ve ABD 1982:03 Goldberger  belirsiz, L’nin kur iliskinin negatif oldugu bulunmustur.
(1986)
Kim (1986)  Guney 1980:Q1- (EI_,), (P/P¥) 3AEKK, Modelin uygulamasinda veriler, sadece nispi fiyat oram
Koreve 1984:Q4 (CA_,), (R/R") CORC degiskeni teorik beklentilerin disinda ve anlamsiz olmustur.
ABD (W/W?), (B*/F), TBN, Diger degiskenler ise dogru varsayimsal isaretleri ile birlikte

(ANFA/MG)_,

anlamli sonuglar vermisleridir.
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Cushman Kanada 1970:Q3- (i-i*), B, F, B*, F* VAR, Degiskenlerinin teoriksel beklentilerle tutarli oldugu ve doviz
(2007) ve ABD 1999:Q4 Johansen kuru hareketlerini agiklamada performansi iyi olan bir ¢alisma
olmustur. F degiskenin performans1 olduk¢a yiiksek
bulunmustur.
Zhao (2008) Kanada 1970:Q1- M,M*, B,B*F,F* VAR, Doviz kuru ile degiskenler arasinda uzun dénemde bir iliski
ve ABD 2003:Q1 VECM bulunmustur. Ozellikle F degiskeninin kurun degisiminde
onemli bir rol oynadig: belirlenmistir.
Khan ve Pakistan 2001:Q1- M, M* USB ARDL Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur.
Abbas ve ABD 2010:Q1
(2015)
Hooper ve ABDve 1973:Q2- (m*-m), (y*-y), (n*- EKK, Degiskenlerin kuru agiklama giicii oldugu ve sadece risk primi
Morton Karma 1978:Q4 m), CB, (r*-r), RP 2AEKK ve  degiskeninin istatistiksel olarak anlamsiz ve yanlis isaretli
(1982) para CORC oldugu sonucuna ulasilmistir.
sepeti
Frankel ABDve 1974:.01- (m-m*), (y-y*), (i-i*), EKK, Enflasyon ve tahvil degiskenleri istatistiksel olarak anlamli
(1983) Almanya 1978:10  (b-f), (n- m*) CORC bulunmustur.
Ay (2000) Turkiye  1989:Q1- Ilk iki denklem igin: EKK, Tiirkiye ve ABD’nin kiyaslandigi ilk iki denklemde para arzi, yurt
ve ABD 1997:Q4 (m-m*), (y-y*), (n-n*), Granger ici gelir, beklenen enflasyon oranlar1 farki ile reel doviz kuru
q, CB, (r-r*), RP Nedensellik arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Ugiincii ve dordiincii

Diger ii¢c denklem icin:
m,y,, q, (r_r*)! RP!
CB, Y1, CB_]_

denklemde, sadece yurtici beklenen enflasyon ve reel doviz kuru
arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Besinci denklem de ise
ilaveten para arzi ve gecikmeli yurt i¢i gelirin de d6viz kurunu
anlamli olarak etkiledigi bulunmustur.
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Atis ve Turkiye  1987:Q1- ksm, ie, ca Markov Sonug olarak, bagimsiz degiskenlerin kur tizerine belirleyici

Utkulu 2008:Q4 Rejim oldugu kanaati getirilmistir. Caligmaya goére s6z konusu

(2011) Degisimi model, Tirkiye’de doviz kuru degisimini portfdy dengesi
Modeli yaklasimina gore agiklanabilecegini gostermektedir.

Degiskenler: M: Para arzi; B: Yurtici yerlesiklerin tuttugu yurti¢i tahviller; F:Yurtici yerlesikler tarafindan tutulan yurtdisi iilke tahvilleri (yurtdis
varlik stoku); P: Yurtici yerlesikler tarafindan tutulan yurtdisi iilke 6zel sektdr varliklari; i: Faiz orani; Net: Net yabanci varlik mevcudu (P+F-P*); W:
Servet; MB: Parasal Taban; (DEF-INT): Varlik Mevcudu Degiskeni (kiimiilatif biitce agig1 — tahvil alimu ile yapilan kiimiilatif resmi miidahaleler);
(Y/W): Islem talebi degiskeni (Nominal Gelir/Servet); L: Yurtici yerlesiklerin yurtici para cinsinden banka kredileri; (EI_;): Gecikmeli déviz kuru ;
(P/P*): Nispi fiyat orani; (CA_1): Gecikmeli cari islemler; (R/R*): Faiz orani farki; (W/W™): Servet degiskenleri; (B*/F): Net yurtdisi varlik stoku;
TBN: Cari ticaret dengesi; (ANFA/MG)_, : Gecikmeli toplam ithalat ile orantilanan doviz stoku; USB: Amerikan tahvilleri; (m*-m): Nispi para stoku;
(y*-y): reel gelir farki; (n*-m): enflasyon orani farki; CB: Cari islemler dengesi; (r*-r): Reel faiz farkliliklari; RP: Risk primi; (b-f): Nispi tahvil arzi;
(i-i*): Nominal faiz farki; q: reel déviz kuru; y.,: Gecikmeli yurtici gelir; CB.;: Gecikmeli cari islemler dengesi; ksm: Ozel kesimin yurtdisi para
cinsinden borg yiikiimliiliigi; ie: Cari donem ile gelecek donem arasindaki faiz orani farki; ca: cari islemler agigr.

*: Yurtdis1 Ulkeyi temsil etmektedir.
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4.2 Ekonometrik Tahminlerde Kullanilan Modeller Ve Veri Seti

Portfolyo dengesi yaklasimi igin yurti¢i ve yurtdist yerlesiklerin varliklarini nasil
muhafaza ettikleri yani portfolyo dagilimlar1 6nem arz etmektedir. Bu nedenle
ekonometrik tahminlerde kullanilan modellere ve veri setine gegmeden once yurtigi ve
yurtdis1 yerlesiklerin Tiirkiye’de bulunan portfolyolarin1 olusturan biiyiikliiklere
bakmakta fayda vardir.

4.2.1 Yurtici Ve Yurtdisi Yerlesiklerin Finansal Varlik Kompozisyonlari

Gerek gercgek kisiler gerekse tiizel kisiler varlik kompozisyonlarinin olusumu ve
bolisiimii ile finansal piyasalarin 6nemli oyuncular1 arasinda yer almaktadir.
Ekonominin genel yapisi ve bu ekonomik birimlerin varliklari tizerine aldig1 kararlarin
birbirleri iizerine esanli etkileri olmaktadir. Ozellikle portfolyo dengesi yaklasimi
acisindan doviz kurlarinin varlik arz ve taleplerini dengeleyici rolii diisiiniildiigiinde,
ekonomik birimlerin portfolyolar1 iizerine aldiklar1 kararlarin kurlar {izerinde etkileri
olmast kaginilmazdir. Bu nedenle ekonomik birimlerin sahip oldugu finansal varlik
kompozisyonlarinin zaman iginde dagilimlarinin incelenmesi déviz kurlarinin degisimi

uzerine ve boylece ekonominin seyri lizerine bilgiler sunmaktadir.

Bu baglik altinda oncelikle gercek kisileri niteleyen hanehalkinin finansal varlik
kompozisyonlar1 incelenecektir. Daha sonra yatirimcilar gercek kisiler, tiizel kisiler,
menkul kiymet yatirim fonlar1 gibi kurumlari igeren {i¢ kalemin degerlerinin incelendigi
yurti¢i ve yurtdisi yerlesiklerin yurti¢indeki finansal varlik kompozisyonlarina
deginilecektir. Tiizel kisi olarak nitelendirilen tanimin i¢inde anonim ve limited
sirketleri barindiran banka, araci kurum ve holdingler, vakif ve kooperatif gibi kurumlar
vardir. Yurti¢i yatirimeilar, yurtdisinda yerlesik de olsalar Tiirkiye Cumhuriyeti
vatandaslarini temsil etmektedir. Yurtdis1 yatirnmcilar ise Tirkiye i¢inde ikamet ediyor

olsa bile yabanci uyruklu kisileri ifade etmektedir.

4.2.1.1 Hanehalki Finansal Varhik Kompozisyonu

Hanehalkinin portfolyosunu olusturan kalemler arasinda “Tiirk parast (TP)

tasarruf mevduati, yabanci para (YP) tasarruf mevduatlar1 (ya da diger adiyla doviz
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tevdiat hesaplar1), kiymetli maden stoklari, repo, kamu ve 06zel sektor bor¢lanma
senetlerini igeren sabit getirili menkul kiymetler, hisse senetleri, emeklilik yatirim

fonlar1 ve diger yatirim fonlar1” sayilmaktadir.

Tasarruf mevduatlari, hane halkinin varlik kompozisyonu i¢inde énemli bir paya
sahiptir. Bu baglamda hane halkinin portfoyiiniin en biiyiik kalemi TP tasarruf mevduati
olurken, YP tasarruf mevduati hane halkinin tuttugu en biiyiik ikinci paya sahip varlik
olmustur. Hane halki finansal varlik kompozisyonu icindeki pay:r giderek azalan TP
tasarruf mevduati yine de hane halkinin sahip oldugu en biiylik finansal varlik olma
Ozelligini siirdiirmektedir. TP mevduatinda azalisa kars1 YP tasarruf mevduatinda artan
bir seyir gozlenmektedir. TL tasarruf mevduatinda goriilen diisiise ragmen YP
mevduatinda goriilen artis ile birlikte hane halkinin finansal varlik kompozisyonu iginde
tasarruf mevduatlariin payr onemini korumaktadir. Bunun nedeni olarak kurlarda
yasanan degisimler karsisinda hane halkinin YP tasarruf mevduatina yonelimi
sOylenebilir. Diger tarafta hane halkinin kiymetli maden varliklarinda goriilen nicel
azalis ile birlikte gecen yillara kiyasla kiymetli maden deposu hesab1 varlik

kompozisyonun i¢indeki pay1 azalmistir.

YP tasarruf mevduatina gegis egilimi haricinde emeklilik yatirim fonlarinda ciddi
bir artis yasanmaktadir. Bu fonlar ile ilgili olarak bireysel emeklilik sistemine karsi
devlet desteginin etkisi bu fonlara ilgiyi arttirmistir ve son olarak bireysel emekliligin
2016 itibari ile zorunlu hale getirilmesi bu kalemin ileriki yillarda da artis egiliminde
olacagina ve finansal varlik kompozisyonu i¢inde dnemini giderek arttiracagina yonelik

beklentiler olusturmustur.

Hane halkinin portfolyosu i¢inde hisse senetlerinin parasal degeri artarken pay1 bir
onceki yila kiyasla diigmiistiir. Sabit getirili menkul kiymetlere yonelik ilgi azalmistir.
Devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS), Eurobond ve repoya karst hane halkinin finansal

varlik kompozisyonu igindeki paylar1 azalmistir.
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Tablo 3.
Hanehalki Varlik Kompozisyonu (Milyar TL)
2011 2012 2013 2014 2015
TL % TL % TL % TL % TL %

TP Mevduati 281.9 519 307.1 50.7 3411 502 376.7 48 4253 445
YP Mevduati 1116 206 1216 20.1 1399 206 1869 238 275 287
Kiymetli Maden 134 25 174 29 197 29 161 21 102 11
Deposu
Dolasimdaki Para 493 91 546 9 68 10 80.1 10.2 106.2 11.1
Sabit Getirili Menkul 154 28 164 27 172 25 203 26 197 21
Kiymetler

e Kamu(Dibs+ 105 1.9 5.9 1 6.3 0.9 6.4 0.8 6.2 0.7

Eurobond)

o Ozel Sektor 49 0.9 104 1.7 10.9 1.6 13.9 1.8 135 14
Hisse Senedi 30 55 38 63 385 57 397 51 415 43
Yatirim Fonlar: 301 73 464 7.7 52 76 623 79 781 82

e  Emeklilik 14.3 2.6 20.3 3.4 25.2 3.7 33.4 4.3 44.2 4.6

Yat. Fon.
e Diger Yat. 25.8 4.7 26.1 4.3 26.8 3.9 28.9 3.7 33.9 35
Fon.
Repo 14 0.3 3.9 0.6 2.9 0.4 2.4 0.3 0.5 0.1
TOPLAM 533.1 100 6054 100 679.3 100 7845 100 956.5 100

Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, 2011-2016.

4.2.1.2 Yurtici Yerlesiklerin Finansal Varhik Kompozisyonu

Yurt i¢i yerlesiklerin portfolyosunu olusturan kalemler arasinda “Tiirk parasi (TP)

tasarruf mevduati, yabanci para (YP) tasarruf mevduatlari, kiymetli maden stoklari,

kamu ve 0zel sektdr bor¢glanma senetlerini igeren sabit getirili menkul kiymetler ve

hisse senetleri” sayilmaktadir. Bu baslik altinda incelenen yurtigi yerlesikler; gercek
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kisiler, tiizel kisiler ve menkul kiymet yatirim fonlarini birlikte i¢eren ii¢ farkli kalemin

degerlerinden olusmaktadir.

Yurtici yerlesiklerin finansal kompozisyonu i¢inde mevduatlar, hanehalkinda da
oldugu gibi, en bliyiik paya sahiptir. 2015 yilinda TP tasarruf mevduati pay1 azalirken
yurti¢i yerlesikler YP tasarruf mevduatini arttirma egilimlerini siirdiirmiislerdir. Bu
egilim ile birlikte kurda yiikselis sonucu TL’de deger kaybi sonucu YP tasarruf
mevduati degerini pozitif etkilemistir. Kiymetli maden deposu hesabinda diisiis

yasanmis bu kalemin degeri 10 Milyar TL seviyelerine inmistir.

Tablo 4.
Yurtigi Yerlesiklerin Finansal Kompozisyonu (Milyar TL)
2011 2012 2013 2014 2015
TL % TL % TL % TL % TL %

TP Tasarruf 453.1 434 5122 437 584 443 6504 442 7019 422
Mevduati
YP Tasarruf 200.3 19.2 207.1 17.7 286.4 21.7 3241 22 4484 27
Mevduati
Kiymetli Maden 142 13 183 15 206 15 159 1 106 0.6
Deposu
Hisse Senedi 52.9 5 727 6.2 73 55 897 6 851 51
Sabit Getirili Menkul 3219 30.8 360.2 30.7 3535 26.8 391.3 26.6 4178 251
Kiymetler

e Kamu (Dibs + 3086 29.6 3334 284 3189 242 3477 236 372 223

Eurobond)

o Ozel Sektor 132 12 268 23 346 26 436 3 458 2.8

TOPLAM 1042 100 1170 100 1317 100 1471 100 1663 100

Kaynak: Tiirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB, https://www.tspb.org.tr/tr/veriler/)

Sermaye piyasasinda degerlendirilen tasarruflar 2014 yilinda finansal varlik
kompozisyonunun yaklasik %33’tinii olustururken 2015 yilinda bu oran %30
seviyelerine diismiistiir. Sermaye piyasasi yatirimlari i¢inde en biiyilik pay sabit getirili
menkul kiymetler kaleminde olmustur. Ozel sektdr borglanma senetlerinde yillardir siire
gelen artis hiz1 2015 yilinda azalmistir. Bu kalemin finansal degeri bir onceki yila gore
yaklasik %35 oraninda artmis olmasina ragmen portfolyodaki payr ¢ok kiiciik de olsa

azalig gostermistir. Kamu borglanma senetleri iginde 6zellikle devlet i¢ borglanma
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senetlerinin pay1 oldukca yiliksektir. Bu kaleminde bir onceki yila gore degeri artmis
fakat portfolyodaki orani yaklasik %23’ten %?21’e gerilemistir. Hisse senetlerinin
degerinde ise yaklasik %S5 bir diisiis yasanmis ve 2015 yilinda 85 milyar TL olmustur.

4.2.1.3 Yurtdisi Yerlesiklerin Finansal Varlik Kompozisyonu

Yurtdis1 yerlesiklerin portfolyosunu olusturan kalemler arasinda “Tiirk parasi (TP)
tasarruf mevduati, yabanci para (YP) tasarruf mevduatlari, kiymetli maden stoklari,
kamu ve 0zel sektdr bor¢glanma senetlerini igeren sabit getirili menkul kiymetler ve

hisse senetleri” sayilmaktadir.

Tablo 5.
Yurtdisi Yerlesiklerin Finansal Kompozisyonu (Milyar TL)

2011 2012 2013 2014 2015
TL % TL % TL % TL % TL %

TP Tasarruf 6.8 3.7 8.2 2.8 10 34 11 3.1 13 3.9
Mevduati
YP Tasarruf 209 116 26.1 9 444 153 51 148 70.6 21
Mevduati

Kiymetli Maden 0.1 0.5 0.3 1 0.4 13 0.3 0.9 0.4 1.2

Deposu
Hisse Senedi 86.9 484 1405 488 1222 421 159.2 46.2 1412 431
Sabit Getirili Menkul 64.8 385 1123 39 1126 388 1224 355 1021 312
Kiymetler

e Kamu (Dibs + 643 358 111 386 1111 383 1212 352 101.1 309

Eurobond)

e Ozel Sektor 0.5 2.7 1.3 0.4 15 0.5 1.2 0.3 1 0.3

TOPLAM 179.5 100 2874 100 289.6 100 344 100 327.3 100

Kaynak: Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi (TSPB, https://www.tspb.org.tr/tr/veriler/)

2015 sonu itibariyle yurtdist yerlesiklerin finansal varlik degeri 2014 yilina oranla
%35 azalig gostermistir. Yurtdis1 yerlesiklerin finansal varlik kompozisyonu i¢inde en
bliylik pay sirasiyla hisse senetleri ve kamu borclanma senetlerine aittir. Kamu
borglanma senetleri icinde ise DIBS’lerin payr %30’luk pay ile en yiiksektir. Yurtdisi

yerlesiklerin hisse senedi varlik degerleri bir 6nceki yila kiyasla borsa endeksinde diisiis
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ve bu yiizden yurt dis1 yerlesiklerin piyasadan ¢ikmasi ile diiserek 141 milyar TL
olmustur. Hisse senetlerinin varlik kompozisyonundaki pay1 ise toplam degerdeki

diisiise paralel olarak %43’e gerilemistir.

Toplam finansal varlik kompozisyonunda diisiis yasanirken hem TP tasarruf
mevduatlart hem de YP tasarruf mevduatlar1 kalemlerinde hem pay hem de parasal
deger bakimindan bir 6nceki yila oranla artis olmustur. Kurlarda meydana gelen artis ile
TL’nin de deger kaybinin etkisiyle birlikte YP tasarruf mevduatlarinin degeri 70 milyon
TL olmustur ve finansal varlik kompozisyonu iginde payi bir 6nceki seneye gore

yaklasik %6 artis gostermektedir.

Yurti¢i ve yurtdis1 ekonomik birimlerin portfolyolarini olusturan biiyiikliiklerin ne
olduguna yonelik temel olusturulduktan sonra analizimizin ig¢in kullanacagimiz

modellerde bulunan degiskenlere karar vermek igin izlenen siire¢ agiklanmustir.

4.2.2 Portfolyo Teorisine Gore Denge D6viz Kuru Modeli

Portfolyo teorisi denge doviz kuru modelleri olusturulurken tam anlamiyla
portfolyo teorisini test etmeye yonelik bir ¢calisma olan Cushman (2007) takip edilerek
Turkiye Ekonomisi i¢in yurti¢i ve yurtdisi yerlesiklerin portfolyo tercihleri ile doviz
kuru degisimleri aciklanmaya calisilacaktir. Cushman (2007) olusturdugu modellerde
iki farkli tlke icin iki farkli denklem olusturup bu denklemler icinde yurtici
yerlesiklerin varlik taleplerinin yaninda, o iilke ekonomisi iginde bulunan yurtdisi
yerlesiklerin portfolyolarina iligskin biiyiikliikklere de yer vermistir. Bu varliklara yonelik
kullanilan veri seti uluslararasi yatirnrm pozisyonlarinda bulunan ikili varlik verileri
kullanarak 6lgiilmiis, yani yapilan bir¢ok ¢alismanin aksine varliklari temsil eden farkli
degiskenler kullanilmamistir. Boylece portfolyolarda yasanan yeniden tahsis
siireclerinin doviz kuru lizerine yapilan diger calismalara oranla daha tatmin edici
sonuclara ulastigini belirtmistir. Bu nedenle bu ¢alisma i¢in Cushman (2007)’1n
tasarladigt ve yurtici iilke icindeki yurtici ve yurtdist ekonomik birimlerin
portfolyolarin1 olusturan biiyiikliiklerin birlikte kullanildigi model tipi ve veri seti

tercihi Turkiye icin yeniden diistiniilmiistiir.

Portfolyo dengesi yaklagimi acisindan doviz kurlarindaki kisa donemli degisimin

sebebi, varlik piyasasinda yasanan bir sok sonucunda varlik dengesinin bozulmasi ve bu
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bozulma karsisinda ekonomik birimlerin mevcut portfolyolarini yeniden tahsise
yonlendirmesi varsayimidir. Bu siire¢ sonucunda doviz piyasasindaki doviz arz ve talebi
etkilenecek ve kurlarda bir degisim gozlenecektir. Yani portfolyo dengesi yaklagimi
acisindan bakildiginda kurlarda goriilen degisimin temel nedeni, ekonomik birimlerin
portfolyolarint olusturan varliklarin, varlik piyasasini etkileyen bir sok karsisinda,
yeniden dagilim siiregleri olarak gorilmektedir. Bu nedenle Oncelikle Turkiye
Ekonomisi’nde bulunan yurti¢gi ve yurtdis1 yerlesiklerin finansal portfolyolarini
olusturan bulyukliklerin zaman igindeki dagilimlarina bakilmistir ve boylece doviz
kurlarina en biiylik etkiyi yapabilecek olan portfolyolart olusturan en biiyiik finansal

varlik paylarinin belirlenmesi amaglanmastir.

Yurti¢ci ve yurtdisi yerlesiklerin Tiirkiye ekonomisi icindeki portfolyo
tercihlerinde en biiylik paya sahip olan biiyliklerin saptanmasi i¢in incelenen dénem
icinde bu biyiikliiklerin ortalama dagilimina bakilmistir. Yurtigi ve yurtdisi
yerlesiklerin portfolyo tercihlerinin tarihsel olarak dagilimina bakilacak olunursa;
yurti¢i yerlesiklerin portfolyo dagiliminda en biiylik paylarin sirasiyla TP tasarruf
mevduati, YP tasarruf mevduati, DIBS ve hisse senetleri oldugu gériilecektir, yurtdist
yerlesiklerin portfolyo dagiliminda ise en biiyiik paylarn sirasiyla hisse senedi, DIBS,

YP tasarruf mevduatlar1 ve TP tasarruf mevduatlari oldugu goriilecektir.

Portfolyo dengesi yaklasimi i¢in incelenen donemin ilk 5 yili igin; yurtici
yerlesiklerin ortalama portfolyo dagiliminda en biiyiikk payin %46 ile TP tasarruf
mevduatina ait oldugu goriilmiistiir ve bunu sirasiyla %27 ile YP tasarruf mevduati,
%16 ile devlet i¢ bor¢clanma senetleri, %7 ile hisse senetleri ve %7 ile diger varlik
kalemleri toplami izlemektedir, yurtdis1 yerlesiklerin ortalama portfolyo dagiliminda en
biiylik payin %55 ile hisse senetlerine ait oldugu goriilmektedir ve bunu sirastyla % 36
ile devlet i¢ bor¢clanma senetleri, %6 ile doviz tevdiat hesaplar1 (YP tasarruf mevduati),

% 2 ile TP tasarruf mevduati ve %1 ile diger varlik kalemleri toplami izlemektedir.

Portfolyo dengesi yaklasimi i¢in incelenen donemin son 5 yilimi igin; yurtigi
yerlesiklerin ortalama portfolyo dagiliminda en biiylik payin %44 ile TP tasarruf
mevduatina ait oldugu goriilmektedir ve bunu sirasiyla %26 ile devlet i¢ bor¢clanma
senetleri, %21 ile doviz tevdiat hesaplari, %5 ile hisse senetleri ve %4 ile diger varlik
kalemleri toplami izlemektedir, yurtdisi yerlesiklerin ortalama portfoy dagiliminda en

biiyiik payin %46 ile hisse senetlerine ait oldugu goriilmektedir ve bunu sirastyla % 36
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ile devlet i¢ borglanma senetleri, %14 ile doviz tevdiat hesaplari, % 3 ile TR tasarruf

mevduati1 ve %1 ile diger varlik kalemleri toplami izlemektedir.

Yurti¢i ve yurtdist yerlesiklerin portfolyo tahsis siireglerinin doviz kuru iizerine
etkisinin ne oldugunu sinamak bu ¢alismanin amacini olusturmaktadir. TUrkiye’de daha
once portfolyo dengesi yaklasimi gergevesinde yapilan ¢alismalarda ekonomik karar
birimlerinin portfolyo tercihlerini goOsteren verilerin istenilen sekilde geriye
gotirilememesi ve genellikle bu ylzden kullanilan “gelir, enflasyon, para arzi, faiz, reel
doviz kuru, vb.” parasalct model degiskenleri ile olusturulan eklektik modeller
nedeniyle portfolyolardaki degisimlerin kurlar iizerine etkisinin ne oldugu
belirlenememistir. Bu ¢alismada ise ekonomik birimlerin portfolyolar1 olusturan
varliklarin ekonometrik analizde kullanilabilmesi igin yeterli bir zaman serisi
olusturularak, —modellerde  yurtici ve yurtdist1  yerlesiklerin  Tiirkiye’deki

portfolyolarindaki en biiyiik paya sahip finansal varliklara ait veriler kullanilmistir.

Portfolyo dengesi yaklasimi agisindan Tiirkiye ekonomisini test etmek amaciyla
iki model olusturulmustur. Bu modellerde yer verilen degiskenlere, Cushman (2007)
takip edilerek ve yurtici ve yurtdis1 yerlesiklerin finansal varlik kompozisyonlarindaki
biiyiikliiklere bakilarak karar verilmistir. Tahmin edilen iki model asagidaki gibidir:
G B 6 60 6 06
Model 1: gne = f(d_tr, d_dth d dibs, f tr, f dth, f dibs)

G 6 ® G 60 6 ®6 06
Model 2: gne = f(d_his, d_tr, d_dth, d_dibs, f his, f tr, f dth, f dibs)

Modelde teorik beklentiler dikkate alindiginda d_tr degiskeni ile nominal doviz
kuru arasinda negatif, d_dth degiskeni arasinda pozitif, d_dibs degiskeni arasinda
negatif, d_his degiskeni arasinda negatif, f_tr degiskeni ile nominal déviz kuru arasinda
negatif, f dth degiskeni arasinda pozitif, f dibs degiskeni arasinda negatif, f_his
degiskeni arasinda negatif bir iliski olmasi beklenmektedir. Ekonomik birimlerin yurtici
piyasada Tiirk lirasi cinsinden mevduatlarinda gorulen bir artisin yurtigi paraya olan
talebi arttirmasi ve ayrica yurtigi varliklara artan talep ile piyasada daha az doviz talep
edilmesi ile Tiirk lirasinin deger kazanmasi ve doviz kurunun diismesi beklenmektedir.
Yurtici ekonomide ekonomik birimlerin doviz tevdiat hesaplarinda yasanacak bir artigin

ise dOviz talebini arttirmasi, mevcut doviz arzinin degismedigi varsayimi ile artan doviz
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talebi ile kurun ylkselmesi ve Turk lirasinin deger kaybetmesi beklenmektedir. Yurtigi
ekonomide ekonomik birimlerin portfolyolarinda bulunan DIBS biiyiikliigiinde
yasanacak bir artigin Tiirk liras1 talebini arttirmasi ve ayrica yurtigi para cinsinden ifade
edilen varliklara yonelik talep artiglariyla piyasa da daha az doviz talep edileceginden
dolay1 bu durumda Tiirk lirasinda bir deger artis1 olmasi ve doviz kurunun diismesi
beklenmektedir. Yurti¢i ve yurtdist yerlesiklerin yurtici ekonomide olusturduklari
portfolyolarinda hisse senetleri paylarini arttirmaya yonelik girisimlerinde ise piyasada
doviz arzi ile birlikte Tiirk lirasi talebi artacak ve bunun sonucunda kurlar diismesi ve

Tiirk lirasinin degerlenmesi beklenmektedir.

4.2.3 Veriler

Modeli olusturan tiim veriler 2004:01-2016:06 donemine ait aylik veriler olup
yurti¢i ve yurtdisi yerlesiklere ait devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS), Tiirk parasi
tasarruf mevduati ve yabanci para tasarruf mevduati verileri Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 EVDS sisteminden alinmistir. Yurtici ve yurtdisi yerlesiklere ait BIST
verileri ise Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)’ ndan elde edilmistir.

Modeli olusturan degiskenler akim biiyiikliikler olup stoklardaki degisimler
cinsinden ifade edilmistir. Yalnizca hisse senedi stok verileri i¢cinde her bir hisse i¢in
fiyat degisimlerinin etkisinin boyutunun ne oldugu veri kisiti nedeniyle
belirlenemediginden dolayr bu c¢alismada, yurti¢ci ve yurtdisi yerlesiklerin sahip
olduklar1 hisse senetlerindeki degisim yerine proxy degisken olarak yurti¢i ve yurtdisi

varlik sahiplerinin BIST daki hisse senedi paylar1 kullanilmistir.

Modellerdeki degiskenlerden gne, nominal déviz kuru degisimi (bir birim ABD
dolarinin Tiirk lirast cinsinden degeri olarak alinmistir); d_dibs, yurtigi yerlesiklerin
sahip olduklar1 devlet i¢ borg¢lanma senetlerini; d_dth, yurtigi yerlesiklerin sahip
olduklar1 doviz tevdiat hesaplarini (yani YP tasarruf mevduatlarini); d_tr, yurtici
yerlesiklerin sahip olduklar1 Tirk parasi tasarruf mevduatlarini; d his, yurtici
yerlesiklerin Borsa Istanbul (BIST)’daki paymni; f dibs, yurtdisi yerlesiklerin sahip
olduklar1 devlet i¢ bor¢lanma senetlerini; f_dth, yurtdisi yerlesiklerin sahip olduklar
doviz tevdiat hesaplarint (yani YP tasarruf mevduatlarini); f_tr, yurtdisi yerlesiklerin
sahip olduklar1 Tiirk parasi tasarruf mevduatlarini; f_his, yurtdis1 yerlesiklerin

BIST deki payini ifade etmektedir.
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Verilerin tanimlarma ve kaynagina iligkin bilgilere 6zet olarak tablo 6’da yer

verilmektedir.

Tablo 6.
Veri Seti ve Tanimi

Degiskenlerin Tanim Kaynak
gne Nominal déviz kurundaki degisim TCMB
d_his  BIST yurtici yerlesiklerin pay1 MKK
d dibs  Yurti¢i yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetleri stoklarindaki degisim TCMB
d_dth  Yurtigi yerlesikleri doviz tevdiat hesaplarindaki degisim TCMB
d tr Yurtici yerlesikleri Tiirk Liras1t mevduati hesaplarindaki degisim TCMB
f_his BIST yurtdis: yerlesiklerin pay1 MKK
f dibs  Yurtdis1 yerlesiklerin devlet i¢ borglanma senetleri stoklarindaki degisim  TCMB
f_dth Yurtdis1 yerlesikleri doviz tevdiat hesaplarindaki degisim TCMB
ftr Yurtdis1 yerlesikleri Tiirk Lirast mevduati hesaplarindaki degisim TCMB

4.3 Ekonometrik Yontem

Calismanin  bu boliimiinde ekonometrik analizde kullanilan yoOntemler
aciklanmistir. Calismada kullanilan serilerin (ya da degiskenlerin) duraganligt Ng-
Perron birim kok testi kullanmilmistir. Degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli

iliskinin olup olmadig1 ise ARDL sinir testi yaklagimi ile belirlenmistir.

4.3.1 Birim Kok Sinamasi

Zaman serisi verilerinin dikkat edilmesi gereken en 6nemli yan1 verilerin duragan
olup olmama durumlaridir. Zaman serisi verileri kullanarak anlamli iligkiler
kurulabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Herhangi bir serinin duragan
bir yapida olup olmadiginin anlasilabilmesi kullanilan yontemlerden biri de birim kok
smnamalaridir. Herhangi bir zaman serisi bilesenlerinin hangi siire¢lerden geldiginin
anlasilmasi i¢in verilerin bir donemde aldig1 degerleri ile daha onceki donemdeki

degerleri arasindaki regresyonunun bulunmasi gerekmektedir (Tar1, 2008, s.379-392).

Duragan ve duragan olmayan seriler arasinda onemli derecede farklar mevcuttur.
Duragan bir serinin sabit uzun donem dalgalanmasi ortalamaya yakin oldugundan
ortalama olarak eski hale geri doniis sergiler. Duragan bir seri zaman i¢inde degismeyen

bir sonlu varyansa sahiptir. Son olarak duragan bir serinin gecikme uzunlugu arttikca
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teorik otokorelasyonlar azalir. Ortalamadan sapma egilimi gosteren duragan olmayan
serilerin Ozellikleri ise duragan serilere gore tam ters 6zellikler sergilerler (Seviitekin ve

Nargelecekenler, 2010, s.305).

Bu calismada serilerin duraganligini analiz etmek i¢in birim kok testi
uygulanacaktir. Birim kok testi yapmak i¢in kullanilacak farkli alternatifler arasindan
Philiphs-Perron (PP) testi ve bilgi kriterlerinden gelistirilmis olan Ng-Perron (2001)

birim kok sinamasi kullanilacaktir.

4.3.2 Esbiitiinlesme Sinamasi

Esbiitiinlesme analizi ile iki ya da daha fazla duragan olmayan seri arasinda uzun
donemli bir iliskinin bulunup bulunmadig1 gosterilir. Duraganlik 6zelligi gostermeyen
farkl1 serilerin dogrusal bilesimleri duragan olabilir. Yani bu smama ile seriler
duraganlik ozelligi gostermeseler bile dogrusal bilesimlerinin duragan olabilecegi ve
boyle bir durum varliginda ise serilerin uzun dénemde bir denge iliskisine sahip olup
birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasilabilir. Esbiitiinlesme yontemi duraganlik
gostermeyen serilerin analizinde uzun doénemi kapsayan iliskileri belirlemek i¢in ve

denge iligkisini gosteren degiskenlerin tahmininde kullanilir (Burgag, 2012, 5.72).

Esbiitiinlesme testi yapmak icin kullanilacak farkli alternatifler arasindan, farkli
duraganlik derecelerine sahip serilerin analizine olanak taniyan ve kullanilan

degiskenlerin gecikmeli degerleri ile islem yapan ARDL yaklagimi kullanilacaktir.

4.3.2.1 ARDL Yaklasim

Dagitilmis gecikmeli otoregresif model ya da simir testi yaklasimi veya kisaca
ARDL modeli, ekonometrik analizlerde kullanilan verilerin ayni dereceden duragan
olmayan seriler i¢in gelistirilmis bir yontemdir. Ayrica incelenen goézlem araligi kisa
olsa dahi iyi kicgluk ornek Ozelliklerine sahiptir. Pesaran, Shin ve Smith (2001)
tarafindan yapilan ¢aligma ile gelistirilen bu yaklasimin uzun doénemli iligkileri analiz

i¢in Onerdigi genel ARDL (p,q) modeli sudur:

p q
Ayt=OC0+ alyt_1+a2xt+ Z (DAiyt-i + Z ¢Z‘AXt-i+8t (426)
i=1 i=0
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ARDL modelinde, modelin teorik temeli dogrultusunda, bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri agiklayict degisken olarak modele dahil edilmektedir. Ayrica
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri de modelin icinde yer almaktadir. Modele
gecikmeli degiskenlerin eklenmesinin nedeni hata terimindeki herhangi bir seri
korelasyonun diizeltilmek istenmesinden kaynaklanmaktadir. Clinkii denklem iginde
bulunan hata terimi, bagimsiz degiskenleri etkileyecek olan tiim goz ardi edilmis
degiskenleri kapsamaktadir. ARDL yaklasiminda gecikmeli terimler géz ardi edilen
degiskenlerin etkisini tagimaktadir, béylece hata terimindeki seri koreldsyon olasiligi

azalmaktadir (Khan ve Abbas, 2015, s.140).

Bagimsiz degiskenler, bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini ve ayrica
aciklayict degiskenlerden bir ya da birden fazlasinin cari ve gecikmeli degerlerini
kapstyor olabilir. Boyle bir durumda ARDL yaklagimi, bir politika degiskenindeki bir
degisimin etkisinin ne oldugunun belirlenmesi konusunda arastirmacilara imkan

tanimaktadir (Chen, 2010, s.1).

Uygulamada bir ARDL modelinin kullanilabilmesi igin 6nce Akaike (AIC),
Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) gibi bilgi kriterleri kullanilarak uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesine ihtiyag vardir (Khalil ve Dombrecht, 2011, s.3). Fakat
belirlenen gecikme uzunlugu icin otokorelasyon sorunu bulunmamalidir. Eger uygun
oldugu belirlenen gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikiyorsa bir
sonraki uygun gecikme sayisi alinarak otokorelasyon sorunu varligina tekrar bakilir.
Stireg sonunda elde edilen gecikme uzunlugu icin otokorelasyon sorunu yoksa bu
gecikme katsayist kullanilir. Ancak segilen en kiigiik gecikme uzunlugunda
otokorelasyon sorunu hala devam ediyorsa sure¢ yinelenerek sorun ortadan kaldirilana

kadar bu islem devam ettirilir (Burgag, 2012, s.75).

ARDL yaklasiminin kullanilabilmesi i¢in gecikme uzunlugu belirlendikten sonra,
incelenen modelde F-testi ile esbiitiinlesme iligkisinin varligi sinanmaktadir. Bu noktada
uygun oldugu belirlenen gecikme sayist modelde tiim degiskenler icin sabit alinir ve
sonrasinda degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi sinamak i¢in F-testi yapilir. F-
testi i¢in bos hipotezde esbiitiinlesmenin olmadigr ve alternatif hipotezde ise
esbiitlinlesmenin oldugunu varsayilmistir. Hesaplanan F-testi istatistigi Peseran, Shin ve
Smith (2001) ¢aligmasindaki hesaplanan alt ve st kritik degerlere gore degerlendirilir.

Kritik degerler ile karsilagtirilma yapilmasinin nedeni F-testi istatistiginin standart bir
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dagilima sahip olmamasidir. Bu karsilagtirma ile uzun doénemli iliskinin varligina
bakilmaktadir. Eger F-testi istatistigi, alt kritik degerin altinda ise bos hipotez kabul
edilerek esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina, aksine F-testi istatistigi list kritik degerin
iistiinde ise alternatif hipotez kabul edilerek seriler arasinda uzun doénemli iliskinin
varlig1 bulunmus olunur. Eger F-testi istatistigi, alt ve iist kritik degerler arasinda ise bu

durum karsisinda net bir agiklama yapilamayacaktir.

F-testi istatistigi Peseran, Shin ve Smith (2001)’in iist kritik degeri gegiyor ise
seriler arasinda uzun donemli iliskinin varligina kanaat getirilir ve bundan sonra uzun
ve kisa donem iligkileri belirlemek icin ARDL modeli tahmini yapilir. Dagitilmis
gecikmeli otoregresif model uygulamasinda uzun donemli iligki bulunurken tiim
degiskenler icin sabit alinan uygun gecikme sayisi kullanilmamaktadir. Uzun ve kisa
donem katsayilar hesaplanirken, AIC, SC ve HQ gibi bilgi kriterlerine gore belirlenecek
uygun gecikmeler ile degiskenlerin her birinin farkli gecikme sayilari almalari
saglanarak her bir degiskenin kendine uygun gecikme sayilart bulunmus olunur.
Boylece her degisken i¢in farkli uygun gecikme sayilar1 kullanilacaktir. Her degisken
icin farkli gecikme uzunluklari tespit edildikten sonra ARDL modeli tahmini yapilir ve
uzun donem katsayilar hesaplanir. Degiskenler arasinda uzun donemli iligki belirlenir

ise uzun donemli iligki tahmininde faydalanilan ARDL modeli sdyle yazilmaktadir:

p q
Y=ot z oYt z ¢ Xei +er (4.27)
i=1 i=0

Degiskenler arasinda kisa donemli iligkinin smanabilmesi i¢in ise ARDL
yaklasimma dayali hata diizeltme modelinin, uygun oldugu belirlenen gecikme

uzunluklari ile birlikte tahmini yapilir. Bu model asagidaki gibi gosterilir:

p q
Ayt:a0+ z (p,'AYt-i + z 0{2¢l.AXt_l- +a3ecmt_1+8t (428)
i=1 i=0

Buradaki “ecm” olarak gosterilen hata dizeltme terimi, uzun dénemli modelden
elde edilen hata terimleri serisinin bir Onceki donem gecikmeli degerini temsil
etmektedir. Hata diizeltme teriminin Oniindeki katsayr ise kisa donemde yasanan

dengesizligin ne kadarinin uzun doénemde {istesinden gelinecegini bildirir. Hata
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diizeltme terimi katsayisinin negatif ve birden biiylik degerler almasi bu degiskenin

anlamliligina igaret etmektedir.

4.4 Ekonometrik Bulgular

Bu kisimda serilerin duraganliklar test edilmis, ARDL sinmasiyla uzun donemli

iligki arastirilmis ve modeller i¢in uzun ve kisa donemli katsayilar tahmin edilmistir.

4.4.1 Birim Kok Sitnama Sonuc¢lari

Analizlerde kullanilan serilerin ele alinan donem igerisinde duragan olup
olmadiklarin1 saptamak igin uygulanan Ng-Perron (2001) birim kok sinamalarinin
sonuglar1 Tablo 7°de verilmektedir. Ng-Perron birim kok sinamasi Eviews 8.0 ve ARDL
siir yaklagimi ise Microfit 5.0 programlari kullanilarak yapilmistir. Nominal doviz
kuru bilylimesi (gne), yurtici yerlesiklerin BIST teki hisse senedi pay1 (d_his), yurtdis:
yerlesiklerin doviz tevdiat hesabindaki degisim (f_dth), yurti¢i yerlesiklerin devlet ig
bor¢lanma senetleri (d_dibs), yurti¢i yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplar1 (d_dth), yurtici
yerlesiklerin Tiirk Liras1t mevduat1 (d_tr), yurtdis: yerlesiklerin BIST teki hisse senedi
pay1 (f_his), yurtdis1 yerlesiklerin Tiirk Lirast mevduati (f_tr) degisim serilerinin birim
kok icerdikleri sonucuna ulagilmistir. Analiz sonucunda, yurtdisi1 yerlesiklerin devlet i¢

bor¢lanma senetlerinin (f_dibs) duragan oldugu goériilmektedir.

Tablo 7.
Ng-Perron Birim Kok Testleri
Sabit
k MZ, MZ, MSB MP,

gne 6 2337 -1.037 0447 10187
d_his 1 073" 0517 0707 25947
d_dibs 5 4417 -1.48" 033" 555"
d_dth 7 0507 -0407  0.807 34.327
d_tr 12 0407  -0.64* 1607 146917
f_his 1 -0.72"  -050" 0707 26.08"
f dibs 0 -69.09" -5877 008" 035
f dth 6 0687  -0477 0707 26555
ftr 9 028" -0267 0917 44.93"
Kritik 1% -13.80 -2.58 0.17 1.78
Degerler® 5% -8.10 -1.98 0.23 3.17

10% -5.70 -1.62 0.27 4.45

Kritik degerler Ng ve Perron (2001) Tablo 1°den alinmigtir
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4.4.2 ARDL Sinama Sonuglari

Bu boliimde degiskenler arasinda uzun donemli iliski, ARDL yontemi ile

simnanmaktadir ARDL yontemi ile sinanacak iki model sirasiyla:

gne=f(d_dibs,d_dth,d _tr, f _dibs, f _dth, f _tr) (4.29)

gne=f(d_his,d_dibs,d _dth,d_tr,f _his, f _dibs, f _dth, f _tr) (4.30)

4.4.2.1 Model 1 icin ARDL Sonuclari

gne, = S, + p,d _dibs, + g,d _dth, + g,d _tr,
+p,f _dibs, + 8, f _dth + 4, f _tr, + 8,dum2008+¢, (4.31)

ARDL sinir testinin uygulanmasi i¢in ilk olarak gecikme uzunlugu, VAR modeli
ger¢evesinde AIC, SC ve HQ kullanilarak Tablo 8'de verilmistir. Burada 2008:M8
donemi rejim kuklasi gecikme uzunluklar1 belirlenirken VAR modeline digsal degisken
olarak dahil edilmistir. Incelenen veri seti aylik olmasi ve toplam gdzlem sayis1 dikkate
alindiginda maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmistir. Bilgi kriterlerine gore
uygun olan gecikme uzunlugu bir (1) olarak belirlenmistir. LM testinde secilen gecikme

uzunlugunda otokorelasyon problemine rastlanmamuistir.

Tablo 8.

ARDL Testi I¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
k LR AIC SC HQ LM
1 96.07 -26.28 -26.24 -25.74 0.78
2 84.70 -26.27 -24.68 -25.30 0.25
3 49.86 -25.99 -22.95 -24.60 0.49
4 45.76 -25.71 -21.26 -23.90 0.67
5 51.92 -25.51 -19.76 -23.28 0.05
6 51.12 -25.34 -18.15 -22.69 0.97
7 69.22 -25.43 -16.83 -22.35 0.09
8 49.87 -25.34 -15.45 -21.84 0.19
9 47.76 -25.29 -14.14 -21.36 0.47
10 61.09 -25.50 -13.17 -21.16 0.90
11 45.58 -25.56 -12.17 -20.80 0.13
12 38.75 -25.60 -10.93 -20.41 0.95

k: Gecikme sayisini, LM ise Breush-Godfrey LM otokorelasyon test istatistiginin olasilik degerini gosterir.
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Model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra her bir degisken igin
gecikme uzunlugu sabit tutularak uzun dénemli iligskinin belirlenmesi i¢in hesaplanan F
istatistigi Tablo 9’da belirtilmektedir. Hesaplanan F istatistigi tist kritik degerlerden
daha biiylik oldugu ic¢in degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin bulunmadigini
ifade eden bos hipotez % 5 6nem diizeyinde reddedilmekte, bu degiskenler arasinda

uzun donemli bir diizey iliskisinin olduguna isaret etmektedir.

Tablo 9. ' _ _

Uzun Dénemli lliskinin Belirlenmesi I¢in F Istatistigi

Hesaplanan F Istatistigi 22.95
.. o * 005 2.87-4.01

Kritik Deger # %10 2.49-354

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligina yonelik sonuclara
ulasildiktan sonra kisa ve uzun dénemli katsayilar1 belirlemek i¢in olusturulacak ARDL
modelinde degiskenlerin farkli gecikme uzunluklarina izin verilmektedir, bir bagka
deyisle degiskenlerin sabit olarak tespit edilen uygun gecikme uzunluklar
kullanilmamaktadir. Bu nedenle model 1 icin uzun ve kisa dénem iligkileri belirlemek
icin kullanilacak ARDL modelinde her bir degiskenin kendine uygun gecikme sayilarini
belirlemek i¢in AIC bilgi kriteri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli

katsayilarin belirlenmesinde kullanilan ARDL modeli asagida belirtilmektedir.

[ | m n
gne, = S, + Zﬂli gne,_; + Zﬂmd _dibs,; + Z:B3id _dth; + Zﬂmd _tr
i1 iz i—0 i—0

(4.32)
q p r
+> Bt _dibs +> B f _dth +> B, f _tr + S,;dum2008 + ¢,

i=0 i=0 i=0
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Tablo 10.
ARDL (2, 1, 1, 1, 0, 1, 1) Modeli Tahmin Sonuglari
{gne~d_dibs,d_dth,d_tr, f dibsf dth,f tr}

Degisken Katsay1 Standart t - istatistigi p - degeri
Hata
sabit terim -0.017 0.005 -3.354 0.001
dum2008 0.011 0.004 2.624 0.010
gne (-1) 0.135 0.068 1.969 0.051
gne (-2) -0.216 0.067 -3.231 0.002
d_dibs 0.158 0.118 1.339 0.183
d_dibs(-1) 0.199 0.120 1.653 0.101
d_dth 0.253 0.078 3.231 0.002
d_dth (-1) 0.173 0.081 2.123 0.036
d_tr 0.369 0.108 3.406 0.001
d_tr(-1) 0.306 0.108 2.817 0.006
f_dibs -0.208 0.037 -5.527 0.000
f_dth 0.068 0.035 1.956 0.053
f_dth(-1) 0.051 0.034 1.491 0.138
ftr 0.007 0.017 0.394 0.694
f tr(-1) 0.023 0.017 1.344 0.181

R?=0.57 Diizeltilmis R =0.53  F(14, 131)= 12.75 (0.000)

Esbiitiinlesme iliskisindeki uzun donem katsayillarinin elde edilmesinde
kullanilan, ARDL (2, 1, 1, 1, 0, 1, 1) tahmin sonuglar1 Tablo 10’da verilmistir. Tahmin
sonuglarma gore modelde otokorelasyon ve degisen varyans probleminin olmadigi
tespit edilmistir. Modelinin tahmin sonuglar1 ve bu sonuglara dayanilarak hesaplanan

uzun donem katsayilar1 Tablo 11'de verilmistir.

Tablo 11.

ARDL (2, 1, 1, 1, 0, 1, 1) Modelinden Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilari
{gne~d_dibs,d dth,d tr, f dibsf dth,f tr}

Degisken Katsay1 Standart Hata t - istatistigi p - degeri
sabit terim -0.016 0.005 -3.304 0.001
dum2008 0.010 0.004 2.633 0.009
d_dibs 0.330 0.132 2.492 0.014
d_dth 0.394 0.097 4.039 0.000
d_tr 0.625 0.097 3.640 0.000
f dibs -0.192 0.039 -4.932 0.000
f dth 0.110 0.048 2.298 0.023
ftr 0.028 0.022 1.265 0.208

ARDL (2,1, 1, 1,0, 1, 1) modelinden elde edilen uzun donemli sonuglara gore,
yurti¢i yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetleri (d_dibs), yurti¢i yerlesiklerin doviz
tevdiat hesaplar1 (d_dth), yurti¢i yerlesiklerin Tirk lirasi mevduati (d_tr), yurtdisi
yerlesiklerin devlet i¢ borglanma senetleri (f_dibs) ve yurtdisi yerlesiklerin doviz tevdiat
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hesaplarindaki degisim (f_dth) istatistiksel olarak anlamli bulunurken, yurtdis

yerlesiklerin Tiirk lirast mevduatindaki degisim (f_tr) ise anlamsizdir.

Yurtdis1 yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yonelik talebi ile doviz kuru
arasinda teorik beklentilere uygun olarak negatif yonli bir iliski bulunmustur. Yurtdis
yerlesikler portfolyolarinda sahip olduklar1 devlet i¢ bor¢lanma senetlerini
arttirdiklarinda doviz arzi artacagr i¢in yurti¢i paranin yurtdisi para karsisindaki degeri
artacaktir. Yurtdis1 yerlesiklerin devlet i¢ borglanma senetleri arttifinda doviz arzi
artacag i¢in doviz kurundaki degisim negatif yonlii olacaktir. Tablo 11'de gortldugi

gibi f_dibs'te %1°lik bir artis doviz kurunun biiyiimesini %0.19 oraninda azaltacaktir.

Yurtdist1  yerlesiklerin  Tiirkiye igindeki portfolyolarinda yurtdisi  para
mevduatlarini arttirmasiyla sonuglanan bir sok doviz talebini arttirmaktadir. Bu sonug
teoriksel beklentiyi destekler niteliktedir. Yurtdisi yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarini
arttirmalart ile sonuglanan portfolyo diizenleme siireci doviz kurunun artmasina ve
yurti¢i paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Tablo 11'de goriildiigi gibi

f_dth'de %1°lik bir artis doviz kurunun biiyiimesini %0.11 oraninda arttiracaktir.

Yurtdist yerlesiklerin Tiirk liras1t mevduatlarindaki degisim ile doviz kuru arasinda

anlamli bir iliski bulunmamastir.

Yurtici yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarinda artis oldugunda teorik beklentilere
uygun olarak doviz kurunda gorilen degisim pozitif yonde olacaktir. Yurtici
yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarinda yasanan artis ile doviz talebi artacagindan
dolay1 boyle bir durumda kur deger kazanacak ve yurti¢i para deger kaybedecektir.
Tablo 11'de goriildiigii gibi d_dth'de %1°lik bir artis doviz kurunun biiyiimesini %0.39

oraninda arttiracaktir.

Yurtigi yerlesiklerin hem Tirk liras1 mevduatlarinda (d_tr) hem de devlet i¢
bor¢lanma senetlerinde (d_dibs) bir artis goriildiigiinde, bu durumun teoriksel olarak
doviz kurlarimi negatif etkilemesi, bdylece kurun diismesi ve yurtigi paranin yurtdisi
paraya kars1 deger kazanmasi beklenmektedir. Soyle ki, Tiirk liras1 mevduatlarina ve
DIBS’lere yonelik yurtigi yerlesiklerin portfolyosunda yasanacak artiglarmn sonucunda
Tiirk lirasina yonelik talebin artmasi ve yurtigi para arzinin ¢ok kisa donemde sabit
oldugu varsayimi ile yurti¢i paraya artan talep karsisinda TL’ nin degerinin artip kurlarin

diismesi beklentisi olugsmaktadir. Fakat yapilan analizde tam aksi sonuglar elde edilerek
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bu degiskenler ile doviz kuru arasinda pozitif yonde bir iliski 6ngoriilmiistiir. Yani bu
varliklarda goriilen artiglar sonucunda doviz piyasasinda doviz talebi artis1 yaganmakta
ve kurlar pozitif etkilemektedir. Bu duruma soyle bir agiklama getirilebilinir.
Tirkiye’nin incelenen 2004 ve 2016 dénemine bakildiginda Tiirkiye’deki reel faizlerin,
diinya reel faizlerinin oldukga iizerinde oldugu goriilmektedir. Ayrica yine incelenen
donemde borg verilebilir fon miktarinda bir artis oldugu gdzlemlenmektedir. Ozellikle
yurti¢i  yerlesiklerin Tiirk lirasi mevduatlarindaki artis bor¢ verilebilir fonlari
beslemektedir. Incelenen dénem igin krediler de dzellikle tiiketici kredilerinde yasanan
artis sonucunda, cari islemler hesab1 dis ticaret dengesinde goriilecegi lizere, dogrudan
dogruya yurtdist mal ve hizmetlere yonelik talebi arttirmis ve bu da doviz talebinin
artmasina neden olmustur. Bu yiizden “d_tr” ve “d_dibs” cinsinden portfolyo artiglari
nedeniyle olusan doéviz arzi karsisinda olusan daha biiyliik doviz talebi nedeniyle

kurlarm pozitif etkilendigi diisiiniilmektedir.

Uzun donem iliskisinden elde edilen hata terimleri kullanilarak kisa donemli iliski
ARDL yaklagimina dayali hata diizeltme modeli ile arastirilmaktadir ve hata diizeltme

modeli asagidaki gibi tahmin edilmistir.

K | m n
Agne, = S, + Zﬂn Agne, ; + ZﬂziAd _dibs,_; + Zﬁsi Ad _dth,; + Z ByAd _tr
i1 i—0 i—0 i—0 (4.33)

q p r
+ Z B Af _dibs,_ + Z BeAf _dth,_ + Z B Af _tr_ + B, dum2008 + fB.ecm, , +&,
i=0 i=0 i=0

Tablo 12.

ARDL (2,1, 1,1,0,1, 1) Hata Duzeltme Modeli Sonuc¢lar:
{gne~d_dibs,d_dth,d_tr, f dibs,f dth,f tr}

Degisken Katsay1 Standart Hata t - istatistigi p - degeri
sabit terim -0.017 0.005 -3.354 0.001
dum2008 0.011 0.004 2.624 0.010
dgne 0.216 0.067 3.231 0.002
dd_dibs 0.158 0.118 1.339 0.183
dd_dth 0.253 0.078 3.323 0.002
dd_tr 0.226 0.099 2.292 0.023
df_dibs -0.208 0.037 -5.527 0.000
df_dth 0.068 0.035 1.956 0.052
df_tr 0.007 0.017 0.394 0.694
eCcM.y -1.081 0.084 -12.830 0.000

R2=0.70 Dizeltilmis R2=0.67  F(9, 136)= 34.61 (0.000)
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Kisa donem iliskiyi ele alan model uzun donem modelde oldugu gibi se¢ilmis ve
ARDL (2,1,1,1,0,1,1) formunda tahmin edilmistir. Hata diizeltme modeli sonuglari
Tablo 12’de verilmektedir. Sonuglardan gorildigi gibi, doviz kuru degisiminin
gecikmesi, d_dth, d_tr, f dibs’in gecikmeleri istatistiksel olarak anlamlidir. Hata
diizeltme teriminin isareti beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli olup
analiz doneminde dengeden sapmanin gelecek donemde diizeltilmekte oldugunu
belirtmektedir. Olusacak bir dengesizligin ilk donemde tamaminin yok olacagini,
dengeye yaklasacagini gostermektedir. Sonug, ekonomik birimlerin portfolyosunda
yeniden tahsise yonelecegi bir sok yasamasinin once ¢ok kisa déonemde denge doviz
kurunda dalgalanmalar yaratacak ve sonra tekrar dengeye gelecegini gdstermektedir.
Dolayistyla bu, kisa donemdeki doviz kurunda goriilen degisimleri agiklamada

olusturdugumuz modelin tahmin giiciiniin yliksek oldugunun énemli bir gostergesidir.

4.4.2.2 Model 2 icin ARDL Sonuclari

gne, = S, + A,d _his, + g,d _dibs, + #3d _dth, + g,d _tr,
Psf _his+ gt _dibs, + g, f _dth, + £,dum2008 + ¢, (4.34)

ARDL testinin uygulanmasi i¢in gecikme uzunlugu, VAR modeli ¢ercevesinde
AIC, SC ve HQ kullanilarak Tablo 13'te verilmistir. Burada Model 1’de oldugu gibi
2008:M8 donemi rejim kuklasinin yer aldigi modellerde gecikme uzunluklar
belirlenirken rejim kuklasi (dummy) VAR modeline dissal degisken olarak dahil
edilmistir. Incelenen dénem icin maksimum gecikme uzunlugu 9 olarak almmustir.
Bilgi kriterlerine gore uygun olan gecikme uzunlugu bir (1) olarak belirlenmistir. LM

testinde secilen gecikme uzunlugunda otokorelasyon problemine rastlanmamustir.

Tablo 13.

ARDL Testi I¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
k AIC SC HQ LM
1 -42.25 -40.58 -41.57 0.11
2 -42.23 -39.22 -41.01 0.54
3 -41.96 -37.61 -40.19 0.06
4 -41.81 -36.12 -39.50 0.22
5 -41.60 -34.58 -38.75 0.53
6 -41.30 -32.93 -37.90 0.64
7 -41.34 -31.64 -37.40 0.51
8 -41.44 -30.40 -36.96 0.75
9 -41.78 -29.40 -36.75 0.50
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Model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra her bir degisken igin
gecikme uzunlugu sabit tutularak uzun dénemli iligskinin belirlenmesi i¢in hesaplanan F
istatistigi Tablo 14'te belirtilmektedir. Hesaplanan F istatistigi tist kritik degerlerden
daha biiylik oldugu ic¢in degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin bulunmadigini
ifade eden bos hipotez % 5 6nem diizeyinde reddedilmekte, bu degiskenler arasinda

uzun donemli bir diizey iligkisinin oldugunu isaret etmektedir.

Tablo 14.

Uzun Donemli lliskinin Belirlenmesi I¢in F Istatistigi

Hesaplanan F Istatistigi 21.94
.- o * %5 2.68-3.82

Kritik Deger # 910 2.34-3.41

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin varligina yonelik sonuclara
ulasildiktan sonra kisa ve uzun dénemli katsayilar1 belirlemek i¢in olusturulacak ARDL
modelinde degiskenlerin farkli gecikme uzunluklarina izin verilmektedir, bir baska
ifade ile degiskenlerin sabit olarak tespit edilen uygun gecikme uzunluklar
kullanilmamaktadir. Bu nedenle model 1 igin uzun ve kisa dénem iliskileri belirlemek
icin kullanilacak ARDL modelinde her bir degiskenin kendine uygun gecikme sayilarini
belirlemek i¢in AIC bilgi kriteri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli

katsayilarin belirlenmesinde kullanilan ARDL modeli asagida belirtilmektedir.

k | m n o]
gne, = 3, + Zﬂli gne_; + Z Bnd _his ; + Zﬂsid _dibs,; + Zﬂmd _dth; + z Beid _tr
i i-0 i-0 i-0 i—0

e (4.35)
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i=0 i=0 i=0



Tablo 15.

ARDL (2, 2,0, 1, 2, 1, 0, 3) Modeli Tahmin Sonuglar
{gne~d_his,d_dibs,d_dth,d trf his, f dibs,f dth}
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Degisken Katsay1 Standart t - istatistigi p - degeri
Hata
sabit terim 7.843 3.542 2.214 0.029
dum2008 0.009 0.004 2.030 0.044
gne (-1) 0.095 0.069 1.334 0.184
gne (-2) -0.258 0.069 -3.697 0.000
d_pay -3.909 2.451 -1.594 0.113
d_pay(-1) -3.611 2.522 -1.432 0.155
d_pay(-2) -0.253 0.161 -1.571 0.118
d_dibs 0.191 0.116 1.648 0.102
d_dth 0.208 0.076 2.724 0.007
d_dth (-1) 0.170 0.078 2.176 0.031
d tr 0.389 0.109 3.541 0.001
d_tr(-1) 0.371 0.109 3.376 0.001
d_tr(-2) 0.200 0.105 1.896 0.060
f_pay -4.272 2.457 -1.738 0.085
f_pay(-1) -3.636 2.535 -1.434 0.154
f_dibs -0.199 0.040 -4.948 0.000
f_dth 0.061 0.034 1.799 0.074
f_dth(-1) 0.071 0.034 2.085 0.039
f_dth(-2) -0.002 0.032 -0.063 0.949
f _dth(-3) 0.060 0.032 1.880 0.062

R2=0.62 Dizeltilmis R2=0.56  F(19, 126)= 10.93 (0.000)

Esbiitiinlesme  iliskisindeki

uzun donem katsayilarmin elde edilmesinde

kullanilan, ARDL (2, 2, 0, 1, 2, 1, 0, 3) tahmin sonuglar1 Tablo 15’de verilmistir.

Tahmin sonuglarina gére modelde otokorelasyon ve degisen varyans probleminin

olmadig1 tespit edilmistir. Modelinin tahmin sonuglar1 ve bu sonuglara dayanilarak

hesaplanan uzun dénem katsayilart Tablo 16°da verilmistir.

Tablo 16.

ARDL (2,2,0,1,2,1,0, 3) Modelinden Hesaplanan Uzun Dénem Katsayilari
{gne~d_his,d_dibs,d_dth,d_tr,f_his, f dibs,f dth}

Degisken Katsay1 Standart Hata t - istatistigi p - degeri
sabit terim 6.741 3.081 2.187 0.031
dum2008 0.007 0.003 2.044 0.043
d_his -6.982 3.072 -2.175 0.031
d_dibs 0.164 0.098 1.667 0.098
d_dth 0.325 0.088 3.657 0.000
d_tr 0.825 0.194 4.238 0.000
f_his -6.798 3.086 -2.202 0.029
f dibs -0.171 0.039 -4.350 0.000
f dth 0.165 0.065 2.515 0.013
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ARDL (2, 2,0, 1, 2,1, 0, 3) modelinden elde edilen uzun dénemli sonuclara gore,
2008:M8 rejim kuklasi, BIST te yurtici yerlesiklerin pay1 (d_his), yurtici yerlesiklerin
devlet i¢c borclanma senetleri (d_dibs), yurti¢i yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplar
(d_dth), yurtigi yerlesiklerin Tiirk liras1 mevduat1 (d_tr), BIST te yurtdis1 yerlesiklerin
payt (f_his), yurtdis1 yerlesiklerin devlet i¢ borglanma senetleri (f_dibs) ve yurtdisi
yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplar1 (f_dth) istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
Sonuglara gore, d_his, f_his ve f_dibs ile déviz kuru biiylimesi arasinda negatif bir iliski
bulunurken d_dibs, d_dth, d_tr ve f dth ile déviz kuru biiyiimesi arasinda uzun
donemde pozitif bir iliski vardir. Model 2 ile model 1’in uzun dénem katsay1 tahminleri
birbirleri ile paralellik gostermektedir. Yurtdis1 yerlesikler portfolyolarinda sahip
olduklar1 devlet i¢ bor¢clanma senetlerini arttirdiklarinda déviz arzi artacagi i¢in yurtici
paranin yurtdisi para karsisindaki degeri artacaktir. Yurtdisi yerlesiklerin déviz tevdiat
hesaplarini arttirmalar1 ile sonuglanan portfolyo diizenleme siireci doviz kurunun
artmasina ve yurti¢i paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Yurtici yerlesiklerin
doviz tevdiat hesaplarinda yasanan artis ile doviz talebi artacagindan dolay1 boyle bir
durumda kur deger kazanacak ve yurtici para deger kaybedecektir. Yurti¢i yerlesiklerin
hem Tiirk liras1 mevduatlarinda (d_tr) hem devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde (d_dibs) bir
artis goriildiigiinde, doviz kurlarini pozitif etkilendigi ve bu nedenle yurti¢i paranin
yurtdisi paraya karst deger kaybetmesi beklenmektedir. Model 2°de model 1’den farkli
olarak ayrica analize eklenerek incelenen hem vyurti¢i yerlesiklere ait BIST hisse
senetleri pay1 hem de yurtdis1 yerlesiklere ait BIST hisse senetleri pay1 kalemleri déviz
kurunu negatif etkilemektedir. Yani, BIST’te yurtici yerlesiklerin pay1 (d_his) ve
BiST’te yurtdis1 yerlesiklerin payr (f_his) arttikga yurti¢i para deger kazanacaktir.
Ciinkii yurti¢i ve yurtdis1 yerlesikler hisse senetlerine yoneldikge daha az doviz talep

edecekler ve dolayisiyla bu durum nispi olarak doviz arzini artiracaktir.

Uzun donem iliskisinden elde edilen hata terimleri kullanilarak kisa donemli iliski
ARDL yaklagimina dayali hata diizeltme modeli ile arastirilmaktadir ve hata diizeltme

modeli asagidaki gibi tahmin edilmistir.

Kk | m n 0
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Tablo 17.

ARDL (2,2,0,1, 2,1, 0, 3) Hata Duzeltme Modeli Sonuclar:
{gne~d_his,d_dibs,d dth,d_tr.f his, f dibsf dth}

Degisken Katsay1 Standart Hata t - istatistigi p - degeri
sabit terim 7.843 3.542 2.214 0.029
dum2008 0.009 0.004 2.030 0.044
dgne (-1) 0.258 0.069 3.697 0.000
dd_his -3.909 2.451 -1.594 0.113
dd_his(-1) 0.253 0.161 1.571 0.118
d_dibs 0.191 0.116 1.648 0.102
d_dth 0.208 0.076 2.724 0.007
df_tr 0.389 0.109 3.541 0.001
d_tr(-1) -0.200 0.105 -1.896 0.060
df_his -4.272 2.457 -1.738 0.085
df_dibs -0.199 0.040 -4.948 0.000
df_dth 0.061 0.034 1.799 0.074
df_dth(-1) -0.058 0.050 -1.160 0.248
f_dth(-2) -0.060 0.032 -1.880 0.062
eCMy4 -1.163 0.092 -12.637 0.000

R?=0.74 Digzeltilmis R*=0.69  F(14, 131)= 25.09 (0.000)

Kisa donem iligkiyi ele alan model uzun donem modelde oldugu gibi se¢ilmis ve
ARDL (2,2,0,1, 2,1, 0, 3) formunda tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 17°de
verilmektedir. Sonuglardan goriildiigii gibi, BIST’te yurtici yerlesiklerin gecikmeli
degerleri, yurtici yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve yurtdisi yerlesiklerin
doviz tevdiat hesab1 gecikmeli degeri disindaki biitiin degiskenler istatistiksel olarak
anlamlidir. Hata diizeltme teriminin isareti beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak
anlamli olup -1.163 olarak tahmin edilmistir. Hata diizeltme teriminin isaretinin 1’den
bliylik olmasi, olusacak bir dengesizlik durumunda sistemin dalgalanarak dengeye
geldigini gostermekte ve dalgalanmanin her defasinda azalarak uzun donemde dengeye

yaklasacagini ifade etmektedir.
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BOLUM V

SONUC VE ONERILER

5.1. Sonug

Tiirkiye 24 Ocak Kararlari olarak bilinen “Ekonomik Istikrar Tedbirleri” programi
ile 1980 yilinda ekonomi politikalarinda koklii bir degisime giderek yeni bir donemin
baslangicin1 yapmistir. Bu dogrultuda zamanla sabit kur rejimi terk edilerek daha
gercekei bir kur hedeflemesi ile esnek kur rejimine dogru bir gegis donemi yasamistir.
Daha sonraki déonemlerde kambiyo rejimi liberalize edilmis, doviz ile ilgili kisitlamalar
kaldirilmis, kurlarin piyasa kosullar1 altinda belirlenebilmesi adina adimlar atilmais,
sermaye hareketlerinin onilindeki kisitlamalar kaldirillarak sermaye hareketleri
serbestlestirilmistir. BOylece ekonomik otoritenin kurlar Uzerindeki etkisi giderek
diismiis ve kurlar {izerinde uluslararas1 finansal piyasalarda gergeklesen sermaye
akimlarinin  belirleyiciligi artmistir. Nihayetinde 2001 yilinda kurlarin serbest
dalgalanmaya birakilmasiyla kurlar iizerinde finansal varlik piyasalarinin etkisi iyice

yiikselmistir.

Diinya’da Bretton Woods sabit kur sisteminin terk edilmesinden sonra kurlarda
goriilen dalgalanmalar ve belirsizlikler arttifindan dolayr bu duruma agiklama
getirebilmek adma c¢esitli yaklasimlar gelistirilip kurlar iizerine bir¢cok analiz
yapilmigtir. D&viz kurlar {izerinde 6nemle durulmasi gereken bir makroekonomik bir
degiskendir. Ciinkii doviz kuru farkli paralarinin degisim oranini belirten bir gosterge
olmasimin yaninda aslhinda farkli iilkeler arasinda bir bag kuran ve iilkelerin
rekabetgiliginin diizeyini belirten, iilke ekonomisinin gidisatini ve i¢ istikrar1 gosteren,
sermaye akimlar1 iizerine pozitif ya da negatif etkileri olan, finansal varlik piyasalarinin
yaninda mal ve hizmet piyasalarma da etkisi olan bir fiyattir. Ulkeler aras1 ekonomik
entegrasyonun ¢ok fazla oldugu giiniimiizde doviz kuru belirsizliklerini iyi anlamak,
doviz kurunda goriilen degisimlere anlamli agiklamalar getirmek hem kur istikrar1 hem
de iilke ekonomisi istikrari i¢in olduk¢a Onemlidir. Dolayisiyla doviz kurlar1 ve déviz
kuru hareketlerinin analizi, hem ekonomik otoritenin ekonomi politikalarin1 dizayn
etmesinde hem de ekonomik birimlerin aldiklar1 kararlarda yol gdsterici olmasiyla her

kesimi yakindan ilgilendiren bir konu olmaktadir.
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Bu tez ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisi i¢in nominal déviz kurlarinda gérilen
kisa donemli degisimler portfolyo dengesi yaklagimi baglaminda agiklanmaya
calisgtlmistir.  Yurtici ve yurtdis1 yerlesiklerin varlik piyasasindaki dengesizlikler
karsisinda portfolyolarinda yaptiklar1 yeniden tahsis siireglerinin kisa donemde doviz
kuru lizerine etkisinin ne oldugunu sinamak bu c¢alismanin itici giicii olmustur. Bu
nedenle yurtici ve yurtdisi yerlesiklerin Tiirkiye ekonomisi i¢indeki varlik
kompozisyonlar1 incelenmis, varlik portfolyolarinda en biiyiilk payr olusturan ve
nominal doviz kuru olusumuna en biiyiik etkiyi yapabilecegi diisiiniilen biiytikliikler,
Tiirkiye ekonomisi icin portfolyo yaklagimi dogrultusunda olusturulan iki farkl

denklemin degiskenleri olarak se¢ilmistir.

Modeli olusturan tiim veriler 2004:01-2016:06 donemine ait aylik verilerdir.
Nominal doviz kuru, yurti¢i ve yurtdis1 yerlesiklere ait devlet i¢ bor¢lanma senetleri,
Tirk parasi tasarruf mevduati, yabanci para tasarruf mevduati (doviz tevdiat hesabi)
verileri ile yurtici ve yurtdis1 yerlesiklerin BIST daki paylarindan olusan degiskenler ile
iki farkli model kurularak portfolyo dengesi analizi yapilmistir. Model 1’de nominal
doviz kuru ile yurtici yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetleri, yurti¢i yerlesiklerin
doviz tevdiat hesaplari, yurtici yerlesiklerin Tiirk liras1 tasarruf mevduatlari, yurtdisi
yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetleri, yurtdisi yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplari
ve yurtdist yerlesiklerin Tirk lirasi tasarruf mevduatlart arasinda iligkiyi tespit etmek
amaclanmistir. Model 2°de de bir 6nceki modeldeki degiskenlere ek olarak BIST yurtici
yerlesik payr ve BIST yurtdisi yerlesik payr degiskenleri eklenerek model
genisletilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin duraganligi Ng-Perron birim kok
testi kullanilmigtir. Degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli iligkinin olup olmadigi

ise ARDL sinir testi yaklagimi ile belirlenmistir.

Ng-Perron testi ile yapilan biri kok sinama sonuglaria goére, nominal doviz kuru
biiyiimesi, BIST yurtici yerlesik pay1, BIST yurtdis1 yerlesik payi, yurtdisi yerlesiklerin
doviz tevdiat hesabindaki degisim, yurti¢i yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetleri,
yurti¢i yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplari, yurtici yerlesiklerin Tiirk Lirasi mevduati,
yurtdisi yerlesiklerin Tiirk Lirasi mevduati degisim serilerinin birim kok igerdikleri
sonucuna ulagilmistir. Analiz sonucunda, yurtdis1 yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin duragan oldugu goriilmektedir. Analizde kullanilan serilerin duragan

olmamasi nedeniyle esbiitiinlesme analizi ARDL smnir testi yontemiyle yapilmistir.
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ARDL sinir testi yaklasimi ile serilerin farkli duraganlik derecelerine sahip olduguna

bakmazsizin esbiitiinlesme analizi yapilmasina olanak saglamaktadir.

Model 1 i¢in yapilan ARDL sinir testi yaklagimi sonuglaria gore F istatistigi gore
degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin bulunmadigini ifade eden bos hipotez % 5
onem diizeyinde reddedilerek, degiskenler arasinda uzun donemli bir diizey iliskisinin
oldugu belirlenmistir. Modelinin tahmin sonuglarina gore yurtici yerlesiklerin devlet i¢
borglanma senetleri, yurti¢i yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplari, yurti¢i yerlesiklerin
Tirk liras1 mevduati, yurtdisi yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetleri ve yurtdisi
yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarindaki degisim istatistiksel olarak anlamli
bulunurken, yurtdist yerlesiklerin Tiirk lirast mevduatindaki degisim ise anlamsizdir.
Sonuglara gore, yurtdis1 yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetlerine yonelik talebi ile
doviz kuru arasinda teorik beklentilere uygun olarak negatif yonli bir iliski
bulunmustur. Yurtdis1 yerlesikler portfolyolarinda sahip olduklar1 devlet i¢ bor¢lanma
senetlerini arttirdiklarinda doviz arzi artacagi ic¢in yurtici paranin yurtdist para
karsisindaki degeri artacaktir. Yurtdisi yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetleri
arttiginda doviz arzi artacagi i¢in doviz kurundaki degisim negatif yonlii olacaktir.
Yurtdis1 yerlesiklerin Tiirkiye igindeki portfolyolarinda yurtdisi para mevduatlarini
arttirmasiyla sonuglanan bir sok doviz talebini arttirmaktadir. Bu sonug teoriksel
beklentiyi destekler niteliktedir. Yurtdisi yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplari
arttirmalar ile sonuglanan portfolyo diizenleme siireci doviz kurunun artmasina ve
yurti¢i paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Yurtdis1 yerlesiklerin Tirk lirasi

mevduatlarindaki degisim ile doviz kuru arasinda anlamli bir iligski bulunmamustir.

Yurtici yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarinda artis oldugunda teorik beklentilere
uygun olarak doviz kurunda gorilen degisim pozitif yonde olacaktir. Yurtici
yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplarinda yasanan artis ile doviz talebi artacagindan
dolay1 boyle bir durumda kur deger kazanacak ve yurti¢i para deger kaybedecektir.
Yurtigi yerlesiklerin hem Tiirk liras1 mevduatlarinda (d_tr) hem de devlet i¢ bor¢clanma
senetlerinde (d_dibs) bir artis goriildiigiinde, bu durumun teoriksel olarak doviz
kurlarint negatif etkilemesi, bOylece kurun diigmesi ve yurti¢i paranin yurtdisi paraya
kars1 deger kazanmasi beklenmektedir. Soyle ki, Tiirk lirast mevduatlarina ve DIBS’lere
yonelik yurti¢i yerlesiklerin portfolyosunda yasanacak artislarin sonucunda Tiirk
lirasina yonelik talebin artmasi ve yurtigi para arzinin ¢ok kisa déonemde sabit oldugu

varsayimi ile yurti¢ci paraya artan talep karsisinda TL’nin degerinin artip kurlarin
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diismesi beklentisi olusmaktadir. Fakat yapilan analizde tam aksi sonuglar elde edilerek
bu degiskenler ile doviz kuru arasinda pozitif yonde bir iliski 6ngoriilmiistiir. Yani bu
varliklarda goriilen artiglar sonucunda doviz piyasasinda doviz talebi artis1 yasanmakta
ve kurlar pozitif etkilemektedir. Bu duruma soyle bir agiklama getirilebilinir.
Tiirkiye’nin incelenen 2004 ve 2016 donemine bakildiginda Tiirkiye’deki reel faizlerin,
diinya reel faizlerinin oldukga iizerinde oldugu goriilmektedir. Ayrica yine incelenen
donemde borg verilebilir fon miktarinda bir artis oldugu gdzlemlenmektedir. Ozellikle
yurti¢i  yerlesiklerin Tiirk lirasi mevduatlarindaki artis bor¢ verilebilir fonlari
beslemektedir. Incelenen donem igin krediler de dzellikle tiiketici kredilerinde yasanan
artis sonucunda, cari islemler hesab1 dis ticaret dengesinde goriilecegi lizere, dogrudan
dogruya yurtdis1 mal ve hizmetlere yonelik talebi arttirmis ve bu da doviz talebinin
artmasina neden olmustur. Bu yiizden “d_tr” ve “d_dibs” cinsinden portfolyo artiglari
nedeniyle olusan doviz arzi karsisinda olusan daha biiyiik doviz talebi nedeniyle

kurlarin pozitif etkilendigi diistiniilmektedir.

Model 1 i¢in uzun donem iliskisinden elde edilen hata terimleri kullanilarak kisa
donemli iliski ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme modeli ile arastirilmistir. Hata
diizeltme teriminin igareti beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli olup
analiz doneminde dengeden sapmanin gelecek donemde diizeltilmekte oldugunu
belirtmektedir. Olusacak bir dengesizligin ilk dénemde tamaminin yok olacagini,
dengeye yaklasacagini gostermektedir. Sonug, ekonomik birimlerin portfolyosunda
yeniden tahsise yonelecegi bir sok yasamasinin once ¢ok kisa donemde denge doviz
kurunda dalgalanmalar yaratacak ve sonra tekrar dengeye gelecegini gostermektedir.
Dolayisiyla bu, kisa donemdeki doviz kurunda goriilen degisimleri agiklamada

olusturdugumuz modelin tahmin giiciiniin yiiksek oldugunun 6nemli bir gostergesidir.

Model 2 igin yapilan ARDL smir testi yaklasimi sonuglarina goére modeli
olusturan degiskenler istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Sonuglara gore, BIST
yurti¢i yerlesiklerin pay1, BIST yurtdis1 yerlesiklerin payr ve yurtdisi yerlesiklerin
devlet i¢ bor¢lanma senetleri ile doviz kuru biiylimesi arasinda negatif bir iliski
bulunurken, yurti¢i yerlesiklerin devlet i¢ bor¢lanma senetleri, yurti¢i yerlesiklerin
doviz tevdiat hesaplari, yurti¢i yerlesiklerin Tirk liras1 mevduatt ve yurtdisi
yerlesiklerin doviz tevdiat hesaplar1 ile doviz kuru biiyiimesi arasinda uzun dénemde
pozitif bir iliski oldugu 6ngoriilmiistiir. Model 2 ile model 1’in uzun déonem katsay1

tahminleri birbirleri ile paralellik gostermektedir. Yurtdist yerlesikler portfolyolarinda
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sahip olduklar1 devlet i¢ bor¢clanma senetlerini arttirdiklarinda doviz arzi artacagi icin
yurti¢i paranin yurtdisi para karsisindaki degeri artacaktir. Yurtdist yerlesiklerin doviz
tevdiat hesaplarini arttirmalari ile sonuglanan portfolyo diizenleme stireci doviz kurunun
artmasina ve yurti¢i paranin deger kaybetmesine neden olmaktadir. Yurti¢i yerlesiklerin
doviz tevdiat hesaplarinda yasanan artis ile doviz talebi artacagindan dolay1 boyle bir
durumda kur deger kazanacak ve yurtici para deger kaybedecektir. Yurtici yerlesiklerin
hem Tiirk liras1 mevduatlarinda (d_tr) hem devlet i¢ bor¢lanma senetlerinde (d_dibs) bir
artis goriildiigiinde, déviz kurlarini pozitif etkilendigi ve bu nedenle yurti¢i paranin
yurtdist paraya karsi deger kaybetmesi beklenmektedir. Model 2°de model 1’den farkli
olarak ayrica analize eklenerek incelenen hem yurtici yerlesiklere ait BIST hisse
senetleri pay1 hem de yurtdis1 yerlesiklere ait BIST hisse senetleri pay1 kalemleri doviz
kurunu negatif etkilemektedir. Yani, BIST’te yurti¢i yerlesiklerin pay1 (d_his) ve
BiST’te yurtdis1 yerlesiklerin payr (f_his) arttikca yurtici para deger kazanacaktir.
Clnku yurtici ve yurtdisi yerlesikler hisse senetlerine yoneldik¢e daha az doviz talep

edecekler ve dolayisiyla bu durum nispi olarak doviz arzini artiracaktir.

Model 2 i¢in uzun donem iliskisinden elde edilen hata terimleri kullanilarak kisa
donemli iliski ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme modeli ile arastirilmistir. Hata
diizeltme teriminin isareti beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli olup -
1.163 olarak tahmin edilmistir. Hata diizeltme teriminin igaretinin 1’den biiyiik olmasi,
olusacak bir dengesizlik durumunda sistemin dalgalanarak dengeye geldigini
gostermekte ve dalgalanmanin her defasinda azalarak uzun donemde dengeye

yaklasacagini ifade etmektedir.

Sonu¢ olarak, 2004:01-2016:06 donemi iginde portfolyo dengesi yaklasimi
baglaminda incelenen modellerde degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli uzun
donemli iligkiler bulunmustur. Fakat daha da 6nemlisi portfolyo dengesi yaklasiminin
doviz kurlar iizerine kisa donemli degisimleri agiklama giiciinlin daha yiiksek olduguna
yonelik literatiirde var olan yaygin kani hata diizeltme modeli ile dogrulanmistir. Soyle
ki, varlik piyasalarinda yasanan digsal bir sok, ekonomik birimleri portfolyolarini
yeniden tahsise yonlendirecektir ve bu yonelim neticesinde dengede olan doviz kuru
degeri cok kisa donemde denge degerinden uzaklasacak bir dalgalanma yasayacak,
fakat sonra tekrar denge degerine uyumlanacaktir. Son olarak analizler sonucu ulasilan

bilgilere dayanarak, Tiirkiye ekonomisi i¢in portfolyo dengesi yaklagiminin doviz
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kurlarmi agiklamada bir model olarak kullanilabilecegine yonelik isaretler ve bulgular

ortaya koydugu sdylenebilinir.

5.2. Oneriler

Hem gergek kisiler hem de tiizel kisiler varlik kompozisyonlarimin durumu ve
dagilimi ile finansal piyasalarin 6nemli oyuncular1 arasinda yer almaktadir. Ekonominin
genel yapisi ve bu ekonomik birimlerin varliklari tizerine aldigi kararlarin birbirleri
lizerine esanli etkileri olmaktadir. Ozellikle portfolyo dengesi yaklasimi agisindan déviz
kurlarinin varlik arz ve taleplerini dengeleyici rolii diisiiniildiiglinde, ekonomik
birimlerin portfolyolar1 iizerine aldiklar1 kararlarin kurlar tizerinde etkileri olmasi
kaginilmazdir. Bu nedenle ekonomik birimlerin sahip oldugu finansal varlik
kompozisyonlarinin zaman i¢inde dagilimlarinin incelenmesi déviz kurlarinin degisimi
Uzerine bilgiler sunmaktadir. Portfolyo dengesi yaklasimi agisindan doviz kurlarindaki
kisa donemli degisimin sebebi, varlik piyasasinda yasanan bir sok sonucunda varlik
dengesinin bozulmasi ve bu bozulma karsisinda ekonomik birimlerin mevcut
portfolyolarini yeniden tahsise yonlendirmesi varsayimidir. Bu siire¢ sonucunda doviz

piyasasindaki doviz arz ve talebi etkilenecek ve kurlarda bir degisim gozlenecektir.

Turkiye’de daha once portfolyo dengesi yaklasimi c¢ergevesinde yapilan
caligmalarda ekonomik karar birimlerinin portfolyo tercihlerini gdsteren verilerin
istenilen sekilde geriye gotiiriilememesi nedeniyle portfolyolardaki degisimlerin kurlar
Uzerine etkisinin ne oldugu belirlenememistir. Bu ¢alismada ise ekonomik birimlerin
portfolyolar1 olusturan varliklarin ekonometrik analizde kullanilabilmesi i¢in yeterli bir
zaman serisi olusturularak, modellerde yurti¢ci ve yurtdis1 yerlesiklerin Tiirkiye’deki
portfolyolarindaki en biiyiik paya sahip finansal varliklara ait veriler kullanilmistir ve
portfolyo dengesi yaklagiminin, denge doviz kurunu agiklamada bir model olarak
kullanilabilecegine dair isarctler ve bulgular ortaya koydugunu distinilmektedir.
Ilerdeki donemler icin yapilacak olan ¢alismalarda Kurlarin degisimini agiklamada daha
genis bir zaman serisi uygulanarak portfolyo dengesi yaklagimi ile sermaye

hareketlerinin kurlar {izerine etkisi arastirilabilinir.
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